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Abstract 
In dieser Bachelorarbeit erläutere ich mögliche Wege aus der Staatsschuldenkrise im 
Euroraum. Es werden kurz- und langfristige Lösungsansätze betrachtet und hinsichtlich 
ihrer Erfolgschancen unter Berücksichtigung der Theorie optimaler Währungsräume 
beurteilt. Es handelt sich sowohl um Maßnahmen, die die europäischen Regierungen 
bereits getroffen haben als auch um solche, die bisher nur zur Diskussion stehen. Ziel 
dieser Arbeit ist es, etwas Licht in das Informationschaos der Medien zu bringen und 
die Ursachen und Zusammenhänge dieser Krise verständlich zu machen. Zudem soll 
aufgezeigt werden, welche Fehler bei der Gründung der Wirtschafts- und Währungs-
union begangen wurden, weshalb die EU damals noch nicht für eine Gemeinschafts-
währung bereit war und wie die Eurozone in Zukunft zu einem optimalen und 
funktionierenden Währungsraum weiterentwickelt werden könnte. 
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1 Der Euro – eine Erfolgsgeschichte? 
Am 1. Juli 1987 legt die EU, damals noch unter dem Namen Europäische Gemein-
schaften (EG) bekannt, das Ziel Währungsunion fest. Fünfzehn Jahre später, am 1. 
Januar 2002, wird der Euro in elf EU-Mitgliedsstaaten als offizielles Zahlungsmittel ein-
geführt. Die Euro-Gründerstaaten sind Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, 
Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, Portugal und Spanien. Die übrigen 
EU-Mitgliedsstaaten werden zunächst nicht in die Europäische Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion (EWWU) aufgenommen, da sie die für eine Währungsunion erforderlichen 
Konvergenzkriterien nicht ausreichend erfüllen. Unter den „Ausgeschlossenen“ befin-
det sich Griechenland, das allerdings am 1. Januar 2001 letztlich doch in die Eurozone 
aufgenommen wird. Wie sich jedoch später herausstellt, konnte Griechenland die er-
forderlichen Kriterien nur durch gefälschte Zahlen erfüllen und hat sich somit nur durch 
schamloses „Daten frisieren“ in die Eurozone hineingemogelt. Nach der Aufnahme 
Griechenlands waren alle heute als PIIGS-Staaten bekannte Krisenländer, Portugal, 
Italien, Irland, Griechenland und Spanien, die derzeit aufgrund ihrer hohen Staatsver-
schuldung als die am meisten gefährdeten Staaten der Eurozone gelten, bereits von 
Anfang an Teil der EWWU. 
In den Jahren nach seiner Einführung galt der Euro als eine der stärksten und stabils-
ten Währungen der Welt und stand mit dem Dollar als Leitwährung auf einer Stufe. 
Diese Tatsache kommt vor allem den Staaten zugute, die vor dem Euro eine eher 
schwache Währung führten. Der Euro hat den Mitgliedern der EWWU einen enormen 
Aufschwung im Außenhandel und eine gewaltige Vereinfachung der zwischenstaatli-
chen Kapitalvorgänge beschert. Er ermöglicht, Preisdifferenzen zwischen den Mit-
gliedsstaaten leicht zu erkennen, was den Wettbewerb ankurbelt und somit den 
Binnenmarkt verbessert.1 Zudem besteht die Gefahr des Wechselkursrisikos nicht 
mehr und die Transaktionskosten fallen somit weg, was wiederum die Zinsen gesenkt 
und den Handel innerhalb der EWWU extrem erleichtert hat.2 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
1 vgl. European Journalism Centre, www.eu4journalists.eu, Stand: 02.03.2012 
2 vgl. Beck, Euro, Diplomarbeit, SS 1999 
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Nun stellt sich die Frage, wie dieses Dilemma, in dem sich die Eurozone derzeit befin-
det, überhaupt passieren konnte, wo doch der Euro eigentlich einen solch großen Vor-
teil für alle Mitgliedsstaaten darstellt? 
Bei allen Vorteilen des Euro, darf man nicht vergessen, auch die Nachteile zu betrach-
ten. Zunächst die Tatsache, dass die Staaten ihre nationale Geldpolitik vollkommen in 
die Hände der EU bzw. der Europäischen Zentralbank (EZB) geben, was ihnen nun die 
Anpassung der Wettbewerbsfähigkeit über die Wechselkurse oder die Notenpresse der 
Nationalbank als Staatsausgabenfinanzierung verwehrt.3 Das größte Problem ist je-
doch, dass die EU noch nicht bereit für den Euro als gemeinsame Währung war. Die 
von der „Theorie optimaler Währungsräume“ (engl. Theory of Optimum Currency 
Areas, OCA Theorie) geforderte Flexibilität von Güter-, Personen- und Kapitalverkehr 
sowie eine gemeinsame Wirtschaftspolitik war in der EU zum Zeitpunkt der Euro-
Einführung nicht ausreichend vorhanden. 
Dies macht sich nun in der aktuellen Staatsschuldenkrise bemerkbar. Die PIIGS-
Staaten haben eine solch marode Haushaltsstruktur, dass sie den Auswirkungen der 
Finanzkrise von 2008, die diese Schuldenlawine erst ins Rollen gebracht hat, nun nicht 
mehr standhalten können. Die Staatsverschuldung klettert derzeit immer weiter nach 
oben. Mit dem Versuch, vor allem Griechenland vor dem Staatsbankrott zu bewahren, 
setzen sich allerdings die Helferstaaten mittlerweile auch der Gefahr einer Überschul-
dung aus. Die Milliardenbeträge, die zur Unterstützung der PIIGS-Staaten geschnürt 
werden, sind für die EU-Bürger nicht greifbar. Die Schuldenkrise ist für viele nur ein 
undurchsichtiger Klumpen aus politischen Beschlüssen, milliardenschweren Rettungs-
paketen und hochverschuldeten Staaten. Viele fragen sich, warum die Politiker Gipfel-
treffen für Gipfeltreffen veranstalteten, nur über mögliche Lösungswege diskutieren 
aber nicht handeln. Die Maßnahmen, die ergriffen werden müssen, um zunächst die 
sogenannte Euro-Krise zu bewältigen, sind gar nicht so kompliziert wie man sie sich 
vorstellen mag. Die Umsetzung allerdings scheitert größtenteils an der Uneinigkeit der 
EU-Mitgliedsstaaten. Bisher wurden nur Maßnahmen ergriffen, die die akuten Auswir-
kungen der Krise abschwächen sollen, wie zum Beispiel der milliardenschwere EU-
Rettungsschirm. Um Europa endgültig aus dem Griff der Krise zu befreien, reichen 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
3 vgl. Beck, Euro, Diplomarbeit, SS 1999 
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diese kurzfristigen Lösungen jedoch nicht aus. Es werden dadurch nur wieder neue 
Probleme geschaffen, die es in Zukunft zusätzlich zu lösen gilt. 
Ziel dieser Arbeit ist es, zunächst darzustellen, was eigentlich passiert ist, wie es zu 
der Krisensituation kommen konnte und wie alles miteinander zusammenhängt. An-
schließend wird dargestellt, wer die Hauptakteure der Krise sind, wer die Verantwortli-
chen und wer die Leidtragenden. Daraus folgend, werden sowohl kurz- als auch lang-
langfristige Lösungsansätze vorgestellt und hinsichtlich ihrer Erfolgschancen bewertet. 
Schließlich wird unter Berücksichtigung der anfangs dargelegten Theorie optimaler 
Währungsräume erörtert, welche Kriterien für eine optimale Eurozone von großer Be-
deutung sind und wie die EWWU ihren Bestand auch in Zukunft sichern kann. 
Aufgrund der Fülle der täglich neuen Informationen betrachtet diese Bachelorarbeit die 
Geschehnisse und Entwicklungen der Staatsschuldenkrise bis Ende Dezember 2011.  
Alles, was nach diesem Zeitpunkt geschah, wird außer Acht gelassen. 
Da es sich um ein sehr aktuelles Thema handelt, stützt sich diese Arbeit größtenteils 
auf Quellenmaterial aus Zeitschriften, Zeitungen, wissenschaftlichen Aufsätzen, dem 
Internet und kürzlich erschienener Literatur. Beiträge in diesen Quellen werden sehr 
zeitnah veröffentlicht, behandeln aktuell relevante Themen und sind deshalb sinnvoll 
für eine Arbeit wie diese. 
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2 Theorie optimaler Währungsräume 
Die Theorie optimaler Währungsräume (OCA Theorie) beruht auf dem wissenschaftli-
chen Aufsatz „A Theory of Optimum Currency Areas“, den der Kanadier Robert A. 
Mundell 1961 verfasste und in der angesehenen wissenschaftlichen Zeitschrift „The 
American Economic Review“ veröffentlichen ließ. Der originale Text kann im Anhang 1 
nachgelesen werden. Im Jahre 1999 erhielt Mundell für ebendiesen Aufsatz den No-
belpreis für Wirtschaftswissenschaften.4 Trotz des halben Jahrhunderts, das zwischen 
den Anfängen der OCA Theorie und heute liegt, ist diese immer noch aktuell und kann 
auf die Europäische Wirtschafts- und Währungsunion angewandt werden. 
Unter einem Währungsraum versteht man den Geltungsbereich einer Währung, der 
sich entweder auf nur einen Staat beschränkt oder sich über mehrere zusammenge-
schlossene Staaten ausdehnt.5 Eine gemeinsame Währung in mehreren Ländern ver-
einfacht den Handel untereinander immens. Der Umtausch in die verschiedenen 
nationalen Währungen erübrigt sich, das Wechselkursrisiko und somit die Transakti-
onskosten entfallen. Allerdings besteht bei einem Gebiet, das nicht für einen Wäh-
rungsraum geeignet ist, aber trotzdem eine gemeinsame Währung führt, das Risiko, 
dass schwächere Länder von überlegenen Ländern in die Ecke gedrängt werden und 
ihre Wettbewerbsfähigkeit verlieren. 
Mundells OCA Theorie wurde im Laufe der Jahre von verschiedenen Ökonomen wei-
terentwickelt und ergänzt. Alle Ansätze versuchen, anhand verschiedener Kriterien und 
unter Berücksichtigung asymmetrischer Nachfrageschocks, den optimalen Währungs-
raum zu bestimmen. 
Vereinfacht dargestellt, untersuchte Robert A. Mundell in seinem Aufsatz „A Theory of 
Optimum Currency Areas“ die Auswirkungen asymmetrischer Nachfrageschocks in 
zwei Ländern A und B, die jeweils ein bestimmtes Produkt herstellen und vertreiben.6 
Ein asymmetrischer Schock entsteht dann, wenn z.B. das Produkt von Land A eine 
höhere Nachfrage als das Produkt von Land B hat, was zur Folge hat, dass in Land B 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
4 vgl. Wikipedia, www.wikipedia.de, Stand: 21.02.2012 
5 vgl. Finanzlexikon, www.finanz-lexikon.de, Stand: 28.02.2012 
6 vgl. Mundell, www.aeaweb.org, Stand: 22.02.2012 
Theorie optimaler Währungsräume 5 
 
die Arbeitslosigkeit steigt, während in Land A die Inflationsgefahr steigt.7 In einer Regi-
on mit unterschiedlichen nationalen Währungen besteht zunächst die Möglichkeit einer 
Preiserhöhung in Land A, was in Land B wieder größere Nachfrage hervorrufen würde, 
jedoch sehr unwahrscheinlich ist.8 Die zweite und weitaus beliebtere Methode ist die 
Wechselkursanpassung. Die Währung von Land B könnte gegenüber der Währung von 
Land A abgewertet werden, was das Realeinkommen sowie die Arbeitslosigkeit senken 
und somit die Wettbewerbsfähigkeit von Land B wiederherstellen aber gleichzeitig auch 
die Wirtschaftsleistung senken würde.9 Angenommen, Land A und B haben eine ein-
heitliche Währung, so steht automatisch die Wechselkursanpassung als Lösung nicht 
mehr zur Verfügung. Der asymmetrische Schock kann nur durch Mengen- oder Preis-
anpassungen ausgeglichen werden.10 Es müsste entweder die Geldmenge in Land B 
erhöht werden, um der dort herrschenden Arbeitslosigkeit entgegenzuwirken, was al-
lerdings wiederum die Gefahr einer Inflation bergen würde, oder aber Land A müsste 
eine Preiserhöhung vornehmen, um die Nachfrage in Land B wieder zu erhöhen und 
die Arbeitslosigkeit zu verringern.11 Basierend auf den Untersuchungsergebnissen, 
schlussfolgerte Mundell, dass eine ausreichende Faktormobilität, d.h. eine hohe Mobili-
tät von Arbeit und eine hohe Flexibilität von Löhnen innerhalb eines Währungsraumes 
flexible Wechselkurse überflüssig machen würde.12 
Ronald McKinnon erweiterte die OCA Theorie im Jahr 1963 durch das Kriterium der 
Offenheit. Mit Offenheit ist hier der Handel unter den Mitgliedsstaaten bzw. die Ver-
flechtung der Gütermärkte gemeint.13 McKinnon sagt, dass eine Währungsunion umso 
besser funktioniert, je mehr Handel ihre Mitgliedsstaaten untereinander treiben. 
1969 sechs Jahre später, wurde der OCA Theorie durch Peter Kenen erneut ein Krite-
rium hinzugefügt. Peter Kenen macht eine starke Diversifikation der Produktionsstruk-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
7 vgl. Mundell, www.aeaweb.org, Stand: 22.02.2012 
8 vgl. Mundell, www.aeaweb.org, Stand: 22.02.2012 
9 vgl. Europäisches Parlament, www.europarl.europa.eu, Stand: 28.02.2012 
10 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, www.wirtschaftslexikon.gabler.de, Stand: 28.02.2012 
11 vgl. Mundell, www.aeaweb.org, Stand: 22.02.2012 
12 vgl. Mundell, www.aeaweb.org, Stand: 22.02.2012 
13 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, www.wirtschaftslexikon.gabler.de, Stand: 28.02.2012 
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tur eines Landes zur Voraussetzung für einen gut funktionierenden Währungsraum, da 
hierdurch asymmetrische Nachfrageschocks besser abgefangen werden können.14 
Zuletzt fügte J. Ingram das Kriterium der Finanzintegration hinzu.15 Laut Ingram be-
günstigen flexible Kapitalströme den Erfolg eines Währungsraumes.16 
Kriterien, die zwar nicht offiziell zu der Theorie zählen, aber allgemeinhin logisch klin-
gen, sind politische sowie strukturelle Konvergenz, vergleichbare Arbeits- und Kapital-
märkte und ein gewisser Grad an zwischenstaatlicher Stabilität, d.h. langjährig stabile 
Wechselkurse vor der Einführung der Einheitswährung. 
Zusammenfassend gesagt, ist die Grundvoraussetzung für einen erfolgreichen Wäh-
rungsraum ein hoher Grad an Flexibilität, sei es flexibler Kapitalverkehr, flexible Mobili-
tät von Arbeit oder von Gütern. Die Mitgliedsstaaten müssen bereit und auch in der 
Lage dazu sein, sich den gegebenen Umständen schnellstmöglich und flexibel anzu-
passen. Ist diese Flexibilität nicht oder nur in einigen Mitgliedsstaaten vorhanden, ist 
der Währungsraum zum Scheitern verurteilt. 
Die EWWU ist derzeit die größte Währungsunion weltweit. Es ist schwierig, die 17 Eu-
roländer in ein tragbares wirtschaftliches Gleichgewicht zu bringen. Um die Homogeni-
tät der EWWU zu prüfen, wurden vor der Gründung verschiedene Konvergenzkriterien, 
auch Maastrichter Konvergenzkriterien genannt, in Artikel 140 des Vertrages über die 
Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) festgelegt: 
• Preisstabilität: die Inflationsrate eines Staates darf nicht mehr als 1,5 % von 
den drei Staaten mit den geringsten Inflationsraten abweichen17 
• Finanzlage der öffentlichen Hand: 
o Die jährliche Nettoneuverschuldung (Haushaltsdefizit) eines Staates 
im Verhältnis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) darf die Grenze von 3 % 
nicht überschreiten18 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
14 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, www.wirtschaftslexikon.gabler.de, Stand: 28.02.2012 
15 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, www.wirtschaftslexikon.gabler.de, Stand: 28.02.2012 
16 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, www.wirtschaftslexikon.gabler.de, Stand: 28.02.2012 
17 vgl. Europäisches Parlament, http://www.europarl.europa.eu, Stand: 01.03.2012 
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o Die staatliche Gesamtverschuldung im Verhältnis zum BIP darf die 
Grenze von 60 % nicht überschreiten19 
• Der Wechselkurs vor dem Beitritt zur EWWU muss mindestens zwei Jahre 
lang stabil gewesen sein20 
• Die langfristigen Zinssätze dürfen das durchschnittliche Zinsniveau der drei 
stabilsten Staaten maximal um 2 % übersteigen21 
Theoretisch müssen alle Euro-Staaten diese Kriterien erfüllen und einhalten. Praktisch 
werden sie von der Europäischen Kommission etwas lockerer ausgelegt, sodass so gut 
wie jedes Land der EWWU im Laufe der Zeit schon gegen die Konvergenzkriterien 
verstoßen hat, ohne dafür zur Rechenschaft gezogen zu werden. Diese mangelnde 
Kontrolle der EU hat die Staatsverschuldung einiger Staaten erst möglich gemacht und 
somit die Staatsschuldenkrise im Euroraum mitverantwortet. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
18 vgl. Europäisches Parlament, http://www.europarl.europa.eu, Stand: 01.03.2012 
19 vgl. Europäisches Parlament, http://www.europarl.europa.eu, Stand: 01.03.2012 
20 vgl. AEUV, Artikel 140 Absatz 1  
21 vgl. Europäisches Parlament, http://www.europarl.europa.eu, Stand: 01.03.2012 
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3 Die Staatsschuldenkrise im Euroraum 
Die Staatsschuldenkrise oder auch Euro-Krise genannt, hält die Welt nun seit Frühjahr 
2010 in Atem. Seitdem werden die Menschen jeden Tag mit einer unendlichen Masse 
an neuen, oft auch gegensätzlichen und verwirrenden Informationen konfrontiert. Ex-
pertenmeinungen verwirren eher, als dass sie aufklären. Es gibt eine Vielzahl ver-
schiedener Meinungen und Stellungnahmen. Jeder, der etwas zu dem Thema zu 
sagen hat, so scheint es, kommt auch zu Wort. Die Zusammenhänge sind dadurch 
schwer zu verstehen, die Ursachen der Krise nicht eindeutig zu erkennen. Selbst die 
sogenannten Experten verlieren allmählich den Überblick. Die Grenzen zwischen Wirt-
schaftskrise, Finanzkrise, Griechenlandkrise, Staatsschuldenkrise und Euro-Krise ver-
wischen. Was gehört nun wozu? Hängt womöglich alles zusammen? Die wichtigste 
Frage ist, was umschließt der Begriff „Euro-Krise“, von der in allen Medien die Rede 
ist? Umfasst die Bezeichnung die gesamte EU oder nur die EU-Mitgliedsstaaten, die 
den Euro führen? Handelt es sich möglicherweise nur um die Schuldenkrise Griechen-
lands oder insgesamt um die Probleme der sogenannten PIIGS-Staaten? Ist es wirklich 
eine Euro-Krise oder eher eine EU- oder Schuldenkrise? Wahrscheinlich ist es von 
Allem etwas. Eines jedoch ist klar: die Bezeichnung „Euro-Krise“ ist eigentlich nicht 
ganz korrekt. Das wissen jedoch nur relativ Wenige. 
3.1 Begriff „Euro-Krise“ 
Die aktuelle Krise der Eurozone wird allgemeinhin als „Euro-Krise“ bezeichnet. Aller-
dings ist der Euro als Währung momentan, trotz enormer Staatsschulden in einigen 
Euroländern, stabil. Es hat nach wie vor keine extreme Kapitalflucht aus dem Euro 
stattgefunden. Zudem ist der Außenwert des Euro sogar während der Krise kurzzeitig 
gestiegen, das heißt, der Wert des Euro im Ausland hat sich erhöht. 22 Vereinfacht er-
klärt, bedeutet dies, dass man mit 1.000 €, umgetauscht in US-Dollar, in den USA 
mehr Kaufkraft hat als in der Eurozone.23 Außerdem ist der Euro neben dem US-Dollar 
nach wie vor die wichtigste Reservewährung der Welt.24 Wirtschaftswissenschaftler 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
22 vgl. Möller, Die Euro-Krise, 2011, S. 3 
23 vgl. Bundeszentrale für politische Bildung, www.bpb.de, Stand: 21.11.2011 
24 vgl. Brilon Totallokal, www.brilon-totallokal.de, Stand: 21.11.2011 
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Max Otte, meint zu diesem Thema: „Fakt ist: Es gibt überhaupt keine „Euro-Krise“. Wir 
stehen mitten in einer Bankenkrise.“25 Die Medien haben den Begriff „Euro-Krise“ 
wahrscheinlich aus dramaturgischen Gründen gewählt. Er ist kurz, prägnant, sofort zu 
verstehen und kann leicht Panik verbreiten. Diejenigen, die sich nicht eingehend mit 
dem Thema beschäftigen, denken nun eventuell, ihre Währung befinde sich in der Kri-
se, was natürlich nicht ganz richtig ist. Alternativ kann die Krise als „Staatsschuldenkri-
se im Euroraum“ bezeichnet werden. Diese Bezeichnung finde ich persönlich besser, 
da sie schon konkreter beschreibt, wer für das Desaster mitverantwortlich ist. Um die 
wahren Verantwortlichen mit einem Begriff zu betiteln, wäre, meiner Meinung nach, 
„Bankenkrise“ der richtige Begriff. Denn die großen Banken der Welt haben eine 
Schlüsselrolle bei der Entstehung dieser Krise gespielt. Die Rolle der Banken wird in 
Kapitel 3.5 noch ausführlicher beschrieben. Der Begriff „Bankenkrise“ wird allerdings 
eher mit der Finanzkrise von 2008 in Verbindung gebracht als mit der Euro-Krise. 
Durch die verwirrenden Medienbeiträge ist nicht klar ersichtlich, dass alles miteinander 
verknüpf ist. Das folgende Kapitel (3.2) versucht ein wenig Licht in diese Verwirrung zu 
bringen. 
Es besteht kein Zweifel, dass Zusammenhänge zwischen der Einführung des Euro 
bzw. dem Euro selbst und der Staatsschulden- oder Bankenkrise bestehen. Er wird 
durch die aktuelle Situation mit Sicherheit gefährdet, dennoch ist es zu viel gesagt, den 
Euro als krisenhaft zu bezeichnen. Wäre der Euro in einer Krise, würde das auch be-
deuten, dass alle Euro-Länder akut bedroht wären, was jedoch nicht der Fall ist. Sie 
sind zwar alle davon betroffen, in extremer Gefahr befinden sich allerdings nur wenige. 
Zudem betrifft diese Krise nicht nur die Euro-Staaten, sondern auch die EU-
Mitgliedsstaaten, die den Euro nicht eingeführt haben. Der gesamte Kapitalmarkt leidet 
unter der Gefährdung des Euro. Anleger haben Angst, ihr Geld durch zu risikoreiche 
Geschäfte zu verlieren. Die Risikozuschläge sind so hoch wie nie. Im schlimmsten Fall 
würde die Investition des gesamten Kapitalmarktes zum Erliegen kommen. Auch die 
USA sind Teil dieser Krise, da ihnen diese Situation durch die Bankenkrise größtenteils 
zu verdanken ist. Mittlerweile sprechen die Medien sogar schon von einer „Internatio-
nalen Schuldenkrise“. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
25 Otte, Stoppt das Euro Desaster!, 2011, S. 10 
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In der folgenden Ausarbeitung werden die Begriffe „Euro-Krise“ und „Staatsschulden-
krise“ synonym benutzt. 
3.2 Ursachen der Krise 
Die Ursachen der Schuldenkrise im Euroraum sind so zahlreich und unterschiedlicher 
Natur, dass es sehr schwer ist, alle Zusammenhänge zu ergründen und aufzuzählen. 
Die Vorkommnisse in der Weltwirtschaft in den letzten Jahren hängen alle miteinander 
zusammen und haben sich gegenseitig begünstigt. Was letztlich der ausschlaggeben-
de Auslöser war, kann wahrscheinlich niemand so genau feststellen. 
Die fehlende Bankenaufsicht bzw. Finanzmarktregulierung hat die Bildung einer im-
mensen Immobilienblase in den USA ermöglicht. Das Platzen der Immobilienblase hat 
die beteiligten Großbanken zum Schwanken und teilweise zum Einsturz gebracht. Die 
betroffenen Banken wurden zum Teil von den jeweiligen Staaten aufgefangen und ge-
rettet. Da der Bankensektor international miteinander verknüpft ist, waren nicht nur 
amerikanische Banken betroffen, sondern auch Banken in anderen Teilen der Welt, 
z.B. in Europa. Durch die Bankenrettung haben sich einige Staaten, die ohnehin schon 
reformbedürftig waren, hoch verschuldet und sind nun nicht mehr in der Lage, sich 
selbst zu refinanzieren. Diese Schuldenlast, vor allem in Europa, bringt wiederum den 
Euro in Gefahr. 
Als eine der Hauptursachen der Krise können also ohne Zweifel die internationalen 
Großbanken und Finanzinstitute genannt werden. Amerikanische Banken haben jahre-
lang Kredite zu extrem niedrigen Zinsen vergeben, was viele dazu verlockte, hohe 
Kredite aufzunehmen, um Immobilien zu bauen oder zu kaufen. Wie sich später her-
ausstellte, haben sich auch zahlreiche europäische Banken an diesen Geschäften be-
teiligt. Als die Zinsen dann schlagartig wieder angehoben wurden, kamen die 
Kreditnehmer in Zahlungsschwierigkeiten und brachten so viele Banken in die Bre-
douille. Das Platzen der Immobilienblase in den USA Ende 2006 verursachte erste 
Zahlungsausfälle bei amerikanischen Kreditinstituten. Durch die hinzukommende hohe 
Verschuldung und Fehlspekulationen in den letzten Jahren lösten sie schließlich im 
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Herbst 2008 die weltweite Finanzkrise aus.26 Diese Entwicklung wurde durch die Tat-
sache begünstigt, dass es keine einheitliche Bankenaufsicht und -regulierung gibt und 
die Banken jahrelang machen konnten, was sie wollten. Sie haben sich somit eine 
enorme Machtposition geschaffen und viele Banken weltweit erfüllen nunmehr das 
Kriterium „too big to fail“, d.h. ein Zusammenbruch dieser Banken würde das gesamte 
Finanzsystem erschüttern. Wie ein solches Szenario aussehen kann, hat die Invest-
mentbank Lehman Brothers 2008 vorgemacht. 
Die Staats- und Regierungschefs der Welt haben einfach zugesehen, wie nach und 
nach eine Finanzoligarchie aufgebaut wurde, haben aber nichts dagegen unternom-
men. Im Gegenteil, die Politiker haben teilweise sogar im Interesse der Großbanken 
agiert, nicht zuletzt, indem die gefährdeten Banken staatlich aufgefangen wurden. Die 
Banken besitzen eine immense Macht über die einzelnen Staaten, da kein Land ohne 
einen funktionierenden Finanzsektor überleben kann. Der Beginn bzw. der Brandbe-
schleuniger der Schuldenkrise kann also ohne weiteres in der von den USA ausgelös-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise gesehen werden. Diese hat zusammen mit anderen 
Ursachen, die im weiteren Verlauf des Kapitels erläutert werden, den Teufelskreis aus-
gelöst, aus dem die EU derzeit verzweifelt versucht auszubrechen. 
Die Anfänge der Finanzkrise lassen sich bis in die Achtzigerjahre zurückverfolgen, als 
die Finanzmärkte nach und nach liberalisiert wurden.27 Auswirkungen dieser Liberali-
sierung bekommt die gesamte Weltwirtschaft erst jetzt, Jahrzehnte später, zu spüren. 
Die Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers am 15. Septem-
ber 2008, der nun als „schwarzer Montag“ bezeichnet wird, machte die Welt erstmals 
auf die Finanzkrise aufmerksam. Daraufhin verloren sowohl institutionelle als auch pri-
vate Anleger das Vertrauen in das Bankensystem und versuchten, ihr Geld von den 
Banken abzuziehen. Ihre Angst wurde von den zahlreichen Medienberichten noch wei-
ter geschürt. Die Regierung der USA und die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) 
stellten den Banken schnellstmöglich ein Garantiepaket über 1,3 Billionen Dollar zur 
Verfügung und verhinderten so den Einsturz des Finanzmarktes.28 Im weiteren Verlauf 
meldeten sowohl in Amerika als auch in Europa zahlreiche Banken Insolvenz an und 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
26 vgl. Bandulet, Die letzten Jahre des Euro, 2011, S. 14 
27 vgl. Stadler, Der Markt hat nicht immer Recht, 2011, S. 11 
28 vgl. Stadler, Der Markt hat nicht immer Recht, 2011, S. 29 
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wurden teilweise von den jeweiligen Staaten, in denen sie ansässig sind „gerettet“, das 
heißt, sie wurden mit Zuschüssen staatlich subventioniert oder gar vollkommen ver-
staatlicht. Besonders betroffen waren Großbritannien, Irland, Island und Griechenland. 
Länder, die ohnehin schon wirtschaftlich nicht sehr stark sind und dringend Struktur- 
und Haushaltsreformen durchführen müssen. Unterstützend wurde von der Federal 
Reserve und der Europäischen Zentralbank Geld in den Markt gepumpt, um „[...] das 
Geldsystem über Wasser“29 zu halten und den Regierungen Zeit für die Inkraftsetzung 
von Garantieversprechen zu verschaffen, die das Vertrauen in das Bankensystem wie-
der herstellen sollten.30 Diese Maßnahmen retteten den weltweiten Finanzmarkt zwar 
vor einem Zusammenbruch, lösten aber gleichzeitig einen Teufelskreis aus, dessen 
Auswirkungen die Eurozone derzeit stark zu spüren bekommt. Einige Staaten, allen 
voran Griechenland, verschuldeten sich mit der Bankenrettung so hoch, dass sie nun 
selbst am Rande der Insolvenz stehen. 
Es steht außer Frage, dass die unsolide Haushaltspolitik sowie die Korruption in den 
Krisen-Staaten ihr Übriges zu der kritischen Situation beigetragen haben. Auf dieses 
Thema werde ich im Kapitel 3.4 noch näher eingehen. Die EU hätte stärker auf die 
Einhaltung der Schuldengrenzen bestehen und Verstöße streng bestrafen sollen. Oder 
sie hätte von Anfang an darauf achten sollen, dass nur wirtschaftlich solide Staaten in 
die EWWU aufgenommen werden, womit sich erneut das Thema aufdrängt, dass die 
EU für eine Währungsunion noch nicht bereit war. Hätte man die Beitrittskandidaten für 
die EWWU vor der Einführung des Euro von Grund auf saniert und stabilisiert, hätten 
die jetzigen PIIGS-Staaten die Bankenkrise besser stemmen können und würden jetzt 
nicht am Rande der Staatsinsolvenz stehen. 
Kurz nachdem sich die internationalen Finanzmärkte wieder einigermaßen beruhigt 
hatten, die Panik vor einem weltweiten Wirtschaftszusammenbruch abgeflaut war und 
das Schlimmste überstanden zu sein schien, gab Griechenland, nach einem Regie-
rungswechsel, am 20. Oktober 2009 sein unzulässig hohes Haushaltsdefizit für das 
Jahr 2009 bekannt und stand kurz vor der Zahlungsunfähigkeit.31 Das Haushaltsdefizit 
lag mit 12,7 % des Bruttoinlandsproduktes um 9,7 % über den Vorgaben des Stabili-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
29 Stadler, Der Markt hat nicht immer Recht, 2011, S. 33 
30 vgl. Stadler, Der Markt hat nicht immer Recht, 2011, S. 33 
31 vgl. Bandulet, Die letzten Jahre des Euro, 2011, S. 23 
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täts- und Wachstumspaktes, der besagt, dass das jährliche Haushaltsdefizit maximal 
3% des BIP betragen darf. Griechenlands Bilanzen-Manipulation bzw. das Verstecken 
der wahren Schuldenlast wurde aufgedeckt und erschütterte das Vertrauen in das 
Land und die Europäische Union. Schon beim Eintritt in die Eurozone im Jahr 2001 
hatte Griechenland Zahlen geschönt. Laut Aussage von Hans Eichel, dem Bundesfi-
nanzminister zur Zeit der Euro-Einführung, wurde die Zahlenmanipulation weder von 
den Finanzministern und deren Ministerien noch von den Staats- und Regierungschefs, 
noch der EU-Kommission oder der Europäischen Zentralbank bemerkt, obwohl kritisch 
hinterfragt wurde.32 Sehr beunruhigend, wenn man bedenkt, dass dies die wichtigsten 
und mächtigsten Institutionen der EU sind. Wäre man nach den im Nachhinein revidier-
ten Zahlen gegangen, hätte Griechenland der Europäischen Währungsgemeinschaft 
niemals beitreten dürfen. Sanktionen gab es jedoch keine. Das Hinwegsehen der EU 
über die offensichtliche Datenfälschung hat den übrigen Euro-Ländern eine vollkom-
men falsche Botschaft vermittelt. Es hat signalisiert, dass die EU ihre eigenen Regeln 
nicht so eng sieht und dass es keine Konsequenzen haben würde, wenn ein Staat die-
se nicht einhält. 
Griechenland balanciert derzeit am Staatsbankrott entlang und beweist somit als erster 
Staat, dass unter anderem das Fehlen strenger Kontrollen sowie automatischer Sank-
tionsmechanismen bei Verstößen gegen die Maastrichter Konvergenzkriterien das 
Ausmaß der Krise begünstig hat. Wäre die hohe Staatsverschuldung Griechenlands 
und auch anderer Staaten früher entdeckt worden und hätte die EU den betroffenen 
Ländern Sanktionen, strengere Vorschriften und Offenlegungspflichten auferlegt, wäre 
es vielleicht gar nicht erst so weit gekommen. Doch das Mantra „Hinterher sind alle 
klüger“, das Hans Eichel in einem Interview mit der Frankfurter Allgemeinen Zeitung im 
Februar 2010 erwähnte, ist hier nicht sehr hilfreich.33 „Hinterher“ kann man nichts mehr 
ändern. Man kann es nur in Zukunft besser machen und jetzt versuchen, die Auswir-
kungen in den Griff zu bekommen. 
Man kann die Schuldenkrise natürlich nicht nur auf den Finanzsektor, die Weltwirt-
schaft und die EU abwälzen. Griechenland hat sich einen enormen Schuldanteil an 
seiner Situation selbst zuzuschreiben. Nachdem in Griechenland 2002 der Euro einge-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
32 vgl. Schäfers, www.faz.net, Stand: 01.12.2011 
33 vgl. Schäfers, www.faz.net, Stand: 01.12.2011 
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führt wurde, stiegen die Staatsausgaben unverhältnismäßig an. Die Löhne wurden er-
höht, der Konsum stieg an, die Rüstungsausgaben waren unvergleichbar hoch.34 Im 
Gegensatz dazu, lagen die Investitionen sowie die Staatseinnahmen Griechenlands 
auf einem zu geringen Niveau.35 Hinzu kommen noch die grassierende Korruption, die 
Schattenwirtschaft, die Steuerhinterziehung sowie der überdimensionale und ineffizien-
te Staatsapparat.36 Die jährlich steigende Staatsverschuldung Griechenlands wurde 
sowohl vom Kapitalmarkt mit steigenden Kreditzinsen, als auch von Ratingagenturen 
mit sinkender Bonitätsbewertung bestraft.37 Dies verschlechterte die ohnehin schon 
ungünstigen Kreditkonditionen Griechenlands und erschwerte dem Land den Zugang 
zum Kapitalmarkt. Durch die Aufnahme von neuen Krediten hätte Griechenland das 
hohe Haushaltsdefizit ausgleichen können, hätte damit aber gleichzeitig die Gesamt-
verschuldung weiter in die Höhe getrieben. Ab einem gewissen Punkt war Griechen-
land in dem Schuldensog gefangen und hatte keine Möglichkeit, sich aus eigener Kraft 
daraus zu befreien. 
Dass die vorerst amerikanische Finanzkrise sich innerhalb weniger Monate bzw. Jahre 
zur weltweiten Finanzmarktkrise, anschließend „[...] zur größten Krise der Realwirt-
schaft seit den Dreißigerjahren“38 entwickeln würde und die Schuldenkrise der Euro-
länder mitauslösen würde, konnte Ende 2008 noch keiner vorhersehen. Bruno 
Bandulet, deutscher Buchautor und Verleger sowie scharfer Euro-Kritiker, schrieb in 
seinem Buch „Die letzten Jahre des Euro“:  
„Erst die Auswirkungen der Finanzkrise haben die inneren Widersprüche 
der Währungsunion zutage treten lassen und Griechenland, den ersten 
Dominostein, zu Fall gebracht.“39 
Tatsache ist, dass die Beschließung des Euro im Dezember 1991 in Maastricht nie-
mals hätte stattfinden dürfen. In diesem Punkt sind sich heute viele einig. Schon da-
mals sprachen viele angesehene Ökonomen Warnungen vor einer europäischen 
Währungsgemeinschaft aus, die jedoch von den Politikern allesamt ignoriert oder ab-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
34 vlg. Mölller, Die Euro-Krise, 2011, S. 37 f. 
35 vlg. Mölller, Die Euro-Krise, 2011, S. 37 
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getan wurden. Im Volk löste die geplante Ersetzung der D-Mark durch eine europäi-
sche Einheitswährung heftige Diskussionen und Proteste aus, die sich durch das ge-
samte Jahrzehnt der Neunziger zogen. Die Deutschen wollten sich nicht von ihrer 
geliebten und erfolgreichen Währung trennen, die ihnen nach dem Krieg den Wohl-
stand brachte. Viele identifizierten die D-Mark noch immer als „Geld des Wirtschafts-
wunders“.40 Sie „[...] ist das Symbol der deutschen Errungenschaften nach dem 
Kriege“.41 Die D-Mark galt damals als eine der stärksten und stabilsten Währungen der 
Welt. Es war geplant, den Euro nach dem Vorbild der D-Mark aufzubauen, was Frank-
reich jedoch erfolgreich zu verhindern wusste.42 Am Ende wurde der Euro trotz allen 
Widrigkeiten eingeführt und hat Deutschland sowie den anderen Euro-Staaten in den 
kommenden Jahren einen enormen Aufschwung im Außenhandel und einen hohen 
Lebensstandard beschert. Außerdem bildet die Europäische Union bei Betrachtung 
des Bruttoinlandsproduktes den größten Binnenmarkt der Welt und der Euro-Kurs be-
fand sich vor der Krise auf einem aufsteigenden Ast. Die Regierung unter Angela Mer-
kel will den Euro um jeden Preis retten. In mehreren Interviews und Stellungnahmen 
lässt Merkel immer wieder ihre Meinung verlauten: „Scheitert der Euro, scheitert Euro-
pa“.43 Eine Aussage, die sowohl Befürworter, als auch scharfe Gegner hat. 
3.3 Verlauf der Krise 
Eine allumfassende Chronik der aktuellen Krisensituation wäre sehr umfangreich, auf-
wändig und würde den Rahmen dieser Bachelorarbeit sprengen. Um den gesamten 
Ablauf darzustellen, müsste man schon mit der Gründung der Europäischen Wirt-
schafts- und Währungsunion beginnen. Die folgende Zusammenfassung der Ereignis-
se konzentriert sich auf die wichtigsten Eckdaten der momentanen Staatsschuldenkrise 
im Euroraum. Eine chronologische Aufzählung der Daten und Fakten zur Euro-Krise ist 
zusätzlich im Anhang 2 anschaulich dargestellt. 
Als nach einem Regierungswechsel in Griechenland das Haushaltsdefizit des Jahres 
2009 bekanntgegeben wird, das mit 12 bis 13 % viel höher liegen soll als das zuvor mit 
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6 % des BIP angegebene, wird der hellenische Haushalt unter die Kontrolle der EU 
gestellt.44 Daraufhin wird auf dem ersten EU-Sondergipfel zur Euro-Krise im Februar 
2010 eine harte Sparpolitik für Griechenland beschlossen.45 Griechenlands ursprüngli-
cher Plan, die finanziellen Probleme aus eigener Kraft zu bewältigen, droht zu schei-
tern, als die Ratingagenturen Griechenland im April 2010 auf „Ramsch“-Status 
herabstufen.46 In Folge dessen, beantragt Griechenland am 23. April 2010 offizielle 
Finanzhilfe der EU, um die drohende Staatsinsolvenz abzuwenden.47 Die EU, die EZB 
und der Internationale Währungsfonds (IWF) schnüren daraufhin ein Hilfspaket über 
110 Milliarden Euro, das Griechenland über einen Zeitraum von drei Jahren unterstüt-
zen soll.48 Zusätzlich beschließt die EZB erstmals in ihrer Geschichte, risikobehaftete, 
also griechische, Staatsanleihen zu kaufen, obwohl Artikel 123, Absatz 1 des AEU Ver-
trages ihr dies verbietet.49 
Im Mai 2010 wird der 750 Milliarden Euro umfassende Euro-Rettungsschirm „European 
Financial Stability Facility“ (EFSF) beschlossen, aus dem Irland im November 2010 
und Portugal im Mai 2011 finanzielle Unterstützungen erhalten.50 Der zeitlich begrenzte 
EFSF soll später durch einen dauerhaften Rettungsfonds mit dem Namen „European 
Stability Mechanism“ (ESM) abgelöst werden.51 Der ESFS sowie der ESM werden im 
Kapitel 4.1.1 bzw. 4.2.1 noch detailliert vorgestellt. 
Im Rahmen der zahlreichen EU-Sondergipfel - von Beginn der Krise an bis Ende des 
Jahres 2011 waren es insgesamt 14 Stück - fanden unzählige Diskussionen zwischen 
den EU-Mitgliedsstaaten statt, wie man die Staatsschuldenkrise bekämpfen und eine 
solche Situation in Zukunft vermeiden könnte. Es wurden die Installation eines automa-
tischen Sanktionsmechanismus für Defizitsünder besprochen, die Verschärfung des 
Stabilitäts- und Wachstumspaktes, die Bildung einer gemeinsamen Wirtschaftsregie-
rung beschlossen und der Aufbau einer Fiskalunion erörtert.52 Das Problem bei diesen 
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Möglichkeiten zur Krisenbewältigung ist, dass sie umfangreiche Änderungen der EU-
Verträge erfordern und somit einen langwierigen Prozess durchlaufen müssen, ehe sie 
zum Tragen kommen können. 
Im Verlauf der Staatsschuldenkrise hat sich immer deutlicher abgezeichnet, dass Grie-
chenland seine Probleme trotz Unterstützung der EU nicht beseitigen kann. Das Land 
muss im Juni 2011 erneut Hilfe beantragen und erhält sein zweites Rettungspaket.53 
Anstatt bergauf, geht es in Griechenland immer weiter bergab. Der Schuldenberg 
wächst stetig, Griechenlands Ministerpräsident Georgios Papandreou tritt im Oktober 
2011 zurück, die Regierung muss neu strukturiert werden, die Arbeitslosenquote steigt, 
die Bürger demonstrieren gegen die auferlegten Sparmaßnahmen und das Haushalts-
defizit steigt immer weiter. Zu der schlechten Situation Griechenlands trägt noch bei, 
dass die Ratingagenturen durch die immer negativer werdenden Bewertungen den 
Markt in Panik versetzen und Griechenland die Chance verwehren, sich eigenständig 
am Kapitalmarkt zu refinanzieren. 
Das zweite Hilfspaket an Griechenland gibt die EU im Juli 2011 frei. Dieses Mal beteili-
gen sich zusätzlich auch Banken und Versicherungen mit 37 Milliarden Euro.54 Doch 
auch diese zweite Hilfsmaßnahme der EU-Mitgliedsstaaten lässt die Griechen nicht 
aufatmen. Im Oktober 2011 einigt man sich auf einen 50 prozentigen Schuldenschnitt 
für Griechenland.55 
Auf dem letzten EU-Gipfel des Jahres 2011 wird beschlossen, die Haushaltsregeln zu 
verschärfen, indem eine Schuldenbremse in die nationalen Gesetze der EU-
Mitgliedsstaaten integriert wird und nahezu automatische Sanktionsmechanismen ge-
schaffen werden.56 Diese Beschlüsse spalten die EU. Nur 23 von 27 Staaten stimmen 
zu. Großbritannien und Ungarn klinken sich gar komplett aus, Schweden und Tsche-
chien müssen zu den Gesetzesänderungen erst ihre Parlamente befragen.57 
Dass die Euro-Krise noch lange nicht ausgestanden ist, ist vollkommen klar. In naher 
Zukunft ist kein Ende in Sicht. Die EU-Mitgliedsstaaten müssen die bisher gefassten 
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Beschlüsse zunächst umsetzen, deren Wirkung abwarten und dementsprechend weite-
re Krisenbewältigungsmechanismen in Gang setzen. Es bleibt zunächst abzuwarten, 
was als nächstes passiert und welcher der PIIGS-Staaten seine Staatsverschuldung so 
hoch treibt, dass die EU nichts mehr tun kann, um ihn zu retten. 
3.4 Die PIIGS-Staaten 
Die Staatsverschuldung innerhalb der EU erreicht derzeit ein nie gekanntes Ausmaß. 
In Abbildung 1 wird anschaulich dargestellt, wie hoch die Staatsverschuldung der EU-
Mitgliedsstaaten in Relation zum BIP liegt. Die von der EU vorgegebene Grenze der 
Staatsverschuldung liegt bei 60 % des Bruttoinlandsprodukts. Abbildung 1 zeigt deut-
lich, dass diese Grenze zum Zeitpunkt der Statistik von mehr als der Hälfte der EU-
Mitgliedsstaaten überschritten wurde. Ab einer Staatsverschuldung von 90 % des BIP 
wird es nach Untersuchungen verschiedener Ökonomen kritisch und schwer für das 
betroffene Land, wieder auf den rechten Weg zu kommen, da nach Überschreitung 
dieses Wertes das Wirtschaftswachstum gehemmt wird.58 Griechenland und Italien 
liegen mit 144,90 % und 118,40 % auf den ersten beiden Plätzen der Defizitsünder. 
Diese beiden Länder sind bekanntlich auch diejenigen, die der Eurozone momentan 
am meisten Sorgen bereiten. Belgien liegt mit 96,20 % auf dem dritten Platz, wird aber 
offiziell noch nicht zu den PIIGS-Staaten dazugezählt. Das liegt daran, dass Belgien im 
Gegensatz zu Italien und Griechenland eine besser funktionierende Wirtschaft sowie 
eine akzeptable Arbeitslosenquote hat. Allerdings hat Belgien neben der hohen Ver-
schuldung zusätzlich noch mit den seit 2008 unsicheren Regierungsverhältnissen zu 
kämpfen. 
Sogar Deutschland und Frankreich, die großen Hoffnungsträger der Euro-Krise, ver-
stoßen ebenfalls um mehr als 20 % gegen die EU-Vorgaben, sind aber wirtschaftlich 
stark und können die Defizite somit gut abfangen und in den kommenden Jahren ver-
ringern. Die Staatsverschuldung der Eurozone und der EU insgesamt überschreiten mit 
85,40 % und 80,20 % ebenfalls die vorgegebenen 60 % und verstoßen somit gegen 
ihre eigenen Gesetze. Das heißt, die EU müsste sich streng genommen selbst bestra-
fen und Sparmaßnahmen ergreifen. 
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Abbildung 1: Staatsverschuldung der EU-Länder 201059 
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Die Staatsverschuldung Spaniens liegt mit 61,50 % nicht sehr weit über der zulässigen 
Grenze, das Land ist jedoch trotzdem Teil der PIIGS-Staaten, da die spanische Net-
toneuverschuldung im Verhältnis zum BIP deutlich über den von der EU erlaubten 3 % 
liegt. Das Entkommen aus der Schuldenfalle stellt sich für Spanien als schwierig dar, 
da es durch das Platzen der spanischen Immobilienblase im Jahr 2007 schon erheblich 
geschwächt wurde. Zudem hat Spanien mit ca. 20 % die höchste Arbeitslosenquote 
der EU.60 Der neue Ministerpräsident, Mariano Rajoy, hat nach dem Regierungswech-
sel harte Zeiten für sein Land angekündigt. Spanien hat bereits Staatseigentum zum 
Verkauf gestellt und eine Schuldenbremse in die Verfassung installiert.61 Die andau-
ernde Wirtschaftskrise macht es dem Land jedoch nicht gerade einfach, wieder auf die 
Beine zu kommen. 
Irland hingegen scheint sein Rekorddefizit von 94,90 % aus dem Jahr 2010 in den 
nächsten Jahren erheblich senken und es wieder unter die EU-Grenze von 60 % brin-
gen zu können. Das Land wurde 2008 schwer von der Finanzkrise getroffen. Die Ret-
tung der betroffenen irischen Banken hatte den Staatshaushalt erheblich ins Wanken 
gebracht, weshalb Irland im November 2010 die EU und den IWF um finanzielle Hilfe 
bat.62 Die Iren haben allerdings eine gut funktionierende Exportwirtschaft, die ihnen in 
der Krise zugute kommt und Hoffnung für Irland entstehen lässt. 
Portugal, ein weiterer PIIGS-Staat, wird seine hohe Staatsverschuldung, wie es aus-
sieht, ebenso bald in den Griff bekommen. Im Jahr 2010 lag diese, wie man Abbildung 
1 entnehmen kann, noch bei 93,30 %. Mittlerweile zeichnet sich allerdings schon eine 
leichte Verbesserung ab. Nachdem das Land von den Ratingagenturen stark herabge-
stuft wurde und im Mai 2011 Hilfen von EU und IWF erhielt, hat es hart an der Umset-
zung der auferlegten Sparprogramme und Reformen gearbeitet und liegt hierbei im 
vorgegebenen Zeitplan der EU.63 
Das gefährlichste Land im Bunde der PIIGS-Staaten ist neben Griechenland Italien. 
Aufgrund seiner wirtschaftlichen Bedeutung für die EU würde der Zusammenbruch 
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Italiens ein gewaltiges Loch in die EU reißen. Die Staatsverschuldung der drittgrößten 
Volkswirtschaft der EU lag 2010 bei 118,40 % und übersteigt somit fast das Doppelte 
der 60%-Grenze. Der langjährige italienische Ministerpräsident Silvio Berlusconi schei-
terte bei der Durchsetzung diverser Sparpakete, die die EU forderte und trat im No-
vember 2011 nach langjähriger Regierung zurück. Die Übergangsregierung unter 
Mario Monti soll nun eine Verschlechterung der italienischen Lage verhindern und die 
Schuldenlast von ca. 1,9 Billionen Euro abbauen.64 Positiv für Italien und damit ein Vor-
teil für die Überwindung der Krise ist, dass es eine stabile Wirtschaft und eine leis-
tungsfähige Industrie hat.65 Allerdings hat die jahrelang unsichere und sprunghafte 
politische Situation Italiens das Vertrauen in das Land geschwächt, welches nun müh-
sam wieder gewonnen werden muss. 
3.4.1 Sorgenkind Griechenland 
Griechenland hat nicht nur das Vertrauen der Weltwirtschaft und der EU verloren, es 
hat vollkommen die Kontrolle über sein Land verloren. Anstatt den Schuldenberg ab-
zubauen, häuft Griechenland immer mehr Schulden an. Das Haushaltsdefizit und die 
Nettoneuverschuldung steigen nach wie vor. Die mit der EU vereinbarten Reformen 
und Sparmaßnahmen werden nur schleppend bis gar nicht umgesetzt.  
Am 1. Januar 2011 tritt Griechenland als zwölftes Land der Eurozone bei.66 Drei Jahre 
später, am 22. November 2004, gibt Eurostat, das statistische Amt der EU, bekannt, 
dass das Haushaltsdefizit Griechenlands beim Beitritt zur EWWU wissentlich falsch 
angegeben wurde wie man Abbildung 3 eindeutig entnehmen kann.67 
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Abbildung 2: Griechische Defizite vor dem Beitritt zur EWWU68 
Griechenland erklärt diese Abweichungen durch verschiedene Berechnungsmetho-
den.69 Trotz eindeutiger Datenmanipulation leitet die Europäische Kommission kein 
Verfahren gegen den südeuropäischen Staat ein. Schon damals hätte die EU das 
Ausmaß der Korruption in Griechenland, die sogar innerhalb der Regierung toleriert 
wird, bereits erkennen und dementsprechend handeln müssen. Doch Griechenland, 
das schon damals als sanierungsbedürftiger Staat galt, wurde trotz allem in die EWWU 
aufgenommen. 
Im Oktober 2009 gibt Griechenland sein revidiertes und viel zu hohes Haushaltsdefizit 
für das laufende Jahr bekannt und wird von der EU umgehend zu einer harten Sparpo-
litik aufgefordert, um eine Verschlimmerung der Lage zu vermeiden. Kurz darauf be-
ginnen die Ratingagenturen, die Bonität Griechenlands immer weiter herab zu stufen 
und erschweren dem Land somit den Zugang zum Kapitalmarkt erheblich.70 Schon 
bald zeichnet sich ab, dass Griechenland nicht ohne Hilfe aus der Schuldenkrise ent-
kommen wird. Im Frühjahr 2010 erhält Griechenland sein erstes finanzielles Hilfspaket, 
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im Juli 2011 folgt das Zweite.71 Trotz der milliardenhohen Hilfe, schafft es Griechenland 
bis heute nicht, sich aus dem Schuldensumpf zu befreien. Die Risikoaufschläge auf 
griechische Staatsanleihen steigen nach wie vor stetig an, die Arbeitslosenzahl sowie 
die Anzahl der privaten Insolvenzen steigen und die Wirtschaftsleistung nimmt im Jahr 
2010 um 4,5 % ab.72 Während die EU eine Umsetzung drastischer Sparmaßnahmen 
von Griechenland fordert und dies zur Voraussetzung für weitere Hilfen macht, werden 
innerhalb des Landes die Stimmen der Bürger immer lauter. Sie protestieren gegen 
den Stellenabbau im öffentlichen Dienst, die Privatisierung zahlreicher Unternehmen 
und die Öffnung aller geschlossenen Berufe, eine Regelung, die an mittelalterliche 
Verhältnisse erinnert.73 Sie sehen ihre Freiheiten als griechische Bürger eingeschränkt 
und sind nicht bereit, die Konsequenzen der jahrelangen unsoliden Politik des Staates 
zu tragen. Viele arbeitslose Griechen versuchen sich nun in der Landwirtschaft, was 
die Monostruktur Griechenlands (Landwirtschaft und Tourismus) noch verstärkt. Dieje-
nigen, die noch Geld auf griechischen Banken liegen haben, versuchen, dieses zu li-
quidieren oder auf ausländische Banken zu überweisen (Kapitalflucht).74 Andere, die 
für sich keine Zukunft mehr in ihrem Land sehen, entschließen sich sogar dazu, aus-
zuwandern. 
Die Aufnahme Griechenlands in die EWWU brachte dem Land enormen wirtschaftli-
chen Wohlstand. Die Kosten für den Außenhandel sowie die Aufnahme von Krediten 
sanken. Diese vermeintlichen Kosteneinsparungen führten auf der anderen Seite zu 
ausschweifend hohen Staatsausgaben und folglich zur Rekordverschuldung. Hinzu 
kam noch die Rettung diverser griechischer Banken infolge der internationalen Finanz-
krise sowie fällige Kreditraten. Zudem herrschen in Griechenland Korruption, Intranspa-
renz, Steuerhinterziehung in großem Stil und schlechte Zahlungsmoral.75 Ein kleines 
Beispiel dafür: zusammengerechnet haben griechische Bürger und Unternehmen etwa 
40 Milliarden Euro Steuerschulden beim Staat.76 Die Finanzämter, die selbst als kor-
rupt und arbeitsfaul gelten, treiben diese Steuern nicht ein, obwohl diese 40 Milliarden 
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Euro das griechische Haushaltsdefizit des Jahres 2011 ausgleichen könnten.77 All dies, 
gepaart mit einer stark reformbedürftigen Wirtschaft und Finanzpolitik, konnte letztlich 
nur zu einer schweren Staatskrise führen. In einer Studie der Weltbank, die das Investi-
tionsklima eines Landes untersucht, liegt Griechenland derzeit hinter Äthiopien und 
Bangladesch auf Platz 109.78 Ein Land, das einen Konsumüberschuss auf der einen 
und ein Investitionsdefizit auf der anderen Seite hat, kann nicht auf Dauer gesund blei-
ben. 
Trotz der großzügigen europäischen Unterstützung handelt Griechenland nicht. Die 
Vereinbarungen, die im Vorfeld mit der EU getroffen wurden und die die Vorausset-
zung für die finanzielle Unterstützung darstellen, werden nicht eingehalten oder zu 
schleppend umgesetzt.79 Die in Aussicht gestellten finanziellen Unterstützungen sowie 
der Schuldenschnitt haben Griechenlands Reformbereitschaft erheblich geschmälert. 
Die EU-Mitgliedsstaaten werden ungeduldig und standen schon kurz davor, Griechen-
land den Geldhahn zuzudrehen. Man fragt sich, ob eine geordnete Staatsinsolvenz 
Griechenlands nicht die beste Lösung für alle wäre. Es wäre zudem nicht die erste für 
das Land. Seit 1800 war das Land fünfmal zahlungsunfähig.80 
Viele Politiker und Ökonomen sind der Meinung, dass Griechenland aus der EWWU 
austreten und zu seiner alten Währung, der Drachme, zurückkehren sollte. So hätte 
Griechenland die Möglichkeit, die neue Drachme kräftig abzuwerten, somit seine Wett-
bewerbsfähigkeit wiederherzustellen und die Wirtschaft wieder anzukurbeln. Der Aus-
tritt Griechenlands aus der EU hätte längst nicht so schwere Folgen, wie man sich 
vorstellen mag. Die EU könnte, entgegen der weitläufigen Meinung, dass der Austritt 
den Anfang vom Ende der EWWU bedeuten würde, auch ohne Griechenland problem-
los weiterbestehen. 
Der Austritt hätte für Griechenland zwar nicht unerhebliche Folgen wie z.B. den extre-
men Wertverlust der Drachme gegenüber dem Euro sowie die steigenden Importprei-
se.81 Ein griechischer Staatsbankrott wäre auch nach einem EU-Austritt nicht 
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unwahrscheinlich, dennoch scheint es derzeit sehr ungewiss, ob Griechenland wieder 
auf die Beine kommt, wenn es ein Mitgliedsstaat der EU bleibt. 
Eine gemeinsame Währung setzt die teilnehmenden Staaten, trotz aller unumstrittenen 
Vorteile, unter enormen Wettbewerbsdruck. Die Möglichkeit der Währungsabwertung, 
um den Wettbewerb wieder in Gang zu bringen, steht nicht mehr zur Verfügung. Es 
müssen andere Wege gefunden werden, die Staaten in einem guten wirtschaftlichen 
Gleichgewicht zu halten. Der Kapitalmarkt ist hierbei nicht sehr hilfreich. Ist einer der 
Staaten der Eurozone in Schwierigkeiten, gerät der Markt in Panik. Die Folgen sind 
steigende Risikozuschläge auf Staatsanleihen und steigende Zinsen. Der „ängstliche“ 
Kapitalmarkt macht es dem betroffenen Staat somit noch schwerer und teilweise sogar 
unmöglich, sich aus eigener Kraft aus der Klemme zu befreien. Hinzu kommen noch 
die Ratingagenturen, die durch die Herabstufung der Bonität der betroffenen Staaten, 
die Kreditaufnahme für diese ungleich schwerer und teurer machen. Gäbe es in so 
einer Situation keine EU-Mitgliedsstaaten, die trotz der No-Bailout Klausel finanzielle 
Unterstützung anbieten, bliebe den PIIGS-Staaten keine andere Möglichkeit, als die 
Staatsinsolvenz anzumelden. Staaten wie Irland, Portugal oder Griechenland kann die 
EWWU noch relativ unbeschadet stemmen; würden allerdings Italien, Frankreich oder 
gar Deutschland zu weit in die Schuldenfalle rutschen, käme dies wohl dem Ende der 
EU gleich. 
3.5 Die Rolle der Banken 
„Es ist gut, dass die Menschen des Landes unser Banken- und Geldsystem 
nicht verstehen, denn sonst, so glaube ich, hätten wir noch vor morgen ei-
ne Revolution.“82 
Diese Aussage von Henry Ford, die Max Otte in seinem kritischen Buch „Stoppt das 
Euro Desaster!“ zitiert, ist heute treffender als je zuvor. Das anonyme Banken- und 
Finanzsystem ist der Inbegriff von Intransparenz. 
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Anhänger der weltweiten Occupy Wall Street Bewegung begannen im September 2011 
gegen Spekulationsgeschäfte und die Macht der herrschenden Finanzoligarchie über 
die Politik zu demonstrieren. Mit ihrem Leitspruch „Wir sind die 99 %“ wollen sie ver-
deutlichen, dass der Finanzsektor, der laut Annahme der Occupy Wall Street Bewe-
gung nur 1 % der Weltbevölkerung ausmacht, die restlichen 99 % beherrscht. 
Finanzoligarchie bedeutet, dass der Finanzsektor, „[...] bestehend aus Investmentban-
ken, Hedgefonds, Schattenbanken, Ratingagenturen und weiteren Akteuren [...]“83eine 
vorherrschende Macht über die gesamte Weltwirtschaft, die Politik und somit über die 
gesamte Bevölkerung hat. Die Regierungen haben den Großen des Finanzmarktes zu 
viele Freiheiten gegeben und so zugelassen, dass sie eine Schlüsselrolle in der Fi-
nanzkrise, Staatsschuldenkrise oder Euro-Krise spielen. Es gibt weder eine zentrale 
Bankenaufsicht, noch eine ausreichende Regulierung des Finanzmarktes. Die Men-
schen verstehen das Banken- und Geldsystem zwar nicht zu 100 %, was sie dennoch 
verstehen ist, dass sie im Endeffekt die Leidtragenden der aktuellen Rettungsmaß-
nahmen der Regierungen sein werden. Sei es nun die Bankenrettung oder die Staaten-
rettung wie im Falle Griechenlands. Schließlich müssen die Bürger mit ihren 
Steuergeldern für unvorstellbar hohe Summen, die unter den Ländern hin- und herge-
schoben werden, aufkommen. Alles in allem kommt es sowieso aufs Gleiche raus, ob 
nun Banken oder Staaten gerettet werden. Denn wer sind die großen Gläubiger von 
Griechenland, Irland, Italien, Spanien oder Portugal? Die internationalen Großbanken! 
Das heißt, mit der Unterstützung von den PIIGS-Staaten werden, genaugenommen, 
die Banken unterstützt.84 Eine geordnete Staatsinsolvenz Griechenlands wurde nur 
deshalb nicht durchgeführt, weil die Politik im Interesse der Finanzinstitute handelt und 
eine Insolvenz des hellenischen Staates bedeuten würde, dass viele Banken auf einen 
Großteil ihrer Forderungen verzichten müssten. Für etliche würde dies den Ruin be-
deuten, da sie eine zu hohe Ausfallrate aufgrund des zu geringen Eigenkapitals nicht 
abfangen können. 
Es dreht sich letzten Endes also alles um die Banken, die logischerweise kein Interes-
se daran haben, die PIIGS-Staaten bankrott gehen zu lassen. Der Teufelskreis scheint 
keinen Ausweg zu haben. Die Banken, die die Krise in Zusammenarbeit mit den maro-
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den Systemen der PIIGS-Staaten verursacht haben, müssen nun gerettet werden, da 
viele „too big to fail“ sind und im Falle einer Insolvenz die Macht haben, das Finanzsys-
tem ins Wanken zu bringen. Es müssen also Wege aus der Krise gefunden werden, 
die das Bankensystem intakt halten aber gleichzeitig in seine Schranken weisen. 
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4 Wege aus der Krise 
4.1 Kurzfristige Lösungsansätze 
Das Unvermögen und der Unwillen der europäischen Regierungen, die Staatsschul-
denkrise effizient und schnellstmöglich zu lösen, hat bis jetzt viel Zeit gekostet und der 
Krise so die Möglichkeit gegeben, sich weiter zu entwickeln und auszubreiten. Die 
kurzfristigen Maßnahmen, die von den Regierungen ergriffen wurden, dienen nur der 
Zeitgewinnung und bekämpfen lediglich die unmittelbaren Folgen, nicht aber den Kern 
allen Übels. Es war natürlich im akuten Fall die richtige Entscheidung, zunächst die 
direkten Auswirkungen, nämlich die drohende Staatsinsolvenz Griechenlands, zu be-
kämpfen, bevor Pläne zu einer umfassenden EU-Reform entworfen werden. Dennoch 
sollen diese Schnelllösungen nur Zeit schinden, um umfassende und wirksame Lö-
sungswege auszuarbeiten, die dauerhaft in die Grundsätze der EU eingearbeitet wer-
den können. In den folgenden Unterkapiteln werden verschiedene, kurzfristige 
Lösungsansätze vorgestellt und hinsichtlich ihrer Wirksamkeit anhand von Chancen 
und Risiken beurteilt. 
4.1.1 EFSF – European Financial Stability Facility 
Der Rettungsschirm für den Euro, der offiziell den Namen European Financial Stability 
Facility (EFSF, deutsch: Europäische Finanzstabilisierungsfazilität) trägt, war der erste 
Schritt, den die Euro-Staaten im Frühjahr 2010 unternommen haben, um der Euro-
Krise entgegenzuwirken. Mit dem milliardenschweren Paket sollen die Finanzstabilität 
der EU gesichert und der Kapitalmarkt beruhigt werden. Die gefährdeten PIIGS-
Staaten haben die Möglichkeit, im Ernstfall finanzielle Unterstützung aus dem 440 Mil-
liarden Euro Garantiepaket zu erhalten. Diese Hilfe haben bis jetzt Irland, Portugal und 
Griechenland in Form von Kreditaufnahmen zu günstigen Konditionen und Ankauf von 
Anleihen in Anspruch genommen. 
Der folgenden Abbildung kann entnommen werden, wie der EFSF theoretisch funktio-
niert. 
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Abbildung 3: Rettungsfonds EFSF85 
Auf der ersten Ebene kann man erkennen, dass Deutschland mit 27,1 % der größte 
Garantiegeber für den EFSF ist, gefolgt von Frankreich mit 20,3 % und Italien mit 17,9 
Prozent. Auch Irland, Portugal und Griechenland, die gleichzeitig Empfänger sind, be-
finden sich unter den Garantiegebern, allerdings in geringerem Maße. Das effektive 
Kreditvolumen von 440 Milliarden Euro wird durch die Aufnahme von Anleihen am Ka-
pitalmarkt finanziert und in Form günstiger Kredite zur Sicherung der Zahlungsfähigkeit 
oder Unterstützung des Bankensektors, Garantien für neue Staatsanleihen oder für 
den Ausfall der Bonität sowie den Ankauf von Anleihen auf dem Sekundärmarkt an die 
hilfsbedürftigen Länder übermittelt. Damit der ESFS das beste Rating (AAA) erreicht 
und somit günstige Kreditkonditionen am Kapitalmarkt erhält, wurde das Volumen von 
440 Milliarden Euro „übersichert“, d.h. der Garantierahmen wurde auf 780 Milliarden 
Euro aufgestockt.86 Davon werden 211 Milliarden Euro allein von Deutschland getra-
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gen, was etwa zwei Dritteln des Bundeshaushalts entspricht.87 Angenommen, ein vom 
EFSF unterstützter Staat würde trotz der finanziellen Hilfen zahlungsunfähig, dann 
müssten die Steuerzahler für die Hilfen aufkommen.88 Schafft das betroffene Land es 
jedoch, sich aus dem Schuldensumpf zu befreien und die aufgenommenen Kredite 
nach der verlängerten Laufzeit von mindestens 15 Jahren zurückzuzahlen, entstehen 
keine bis geringe Kosten für die Helferstaaten. Voraussetzung für die Hilfe des EFSF 
ist die Umsetzung eines strengen Spar- und Reformprogramms.89 Bis jetzt hat Grie-
chenland zusätzlich zu seinen EU- und IWF-Krediten in Höhe von 110 Milliarden Euro 
noch 109 Milliarden Euro aus dem ESFS erhalten und steht trotzdem noch kurz vor der 
Zahlungsunfähigkeit, da die Reformen an den falschen Enden angesetzt werden, die 
Schulden nach wie vor steigen und die Wirtschaftsleistung sinkt. Irland und Portugal 
erhielten zusammen 163 Milliarden Euro und scheinen ihre Probleme auf Dauer in den 
Griff zu bekommen. Das folgende Bild verdeutlicht vereinfacht und selbsterklärend, wo 
das Geld des EFSF herkommt und wie es verteilt wird. 
 
Abbildung 4: „Geldfluss im Europäischen Rettungsfonds“90 
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Um den EFSF Rettungsfonds noch effektiver zu machen, wurden im Oktober 2011 
Kredithebel eingeführt, die die Möglichkeit von weiteren Investoren wie Asien oder 
Arabien einschließen.91 Zudem wurde beschlossen, risikoreiche Staatsanleihen für 
private Anleger attraktiver zu gestalten, indem der ESFS bei Zahlungsausfall des ent-
sprechenden Landes anteilig den Verlust des privaten Investors übernimmt.92  
Die geplante Wirkung des EFSF auf den Kapitalmarkt, nämlich wieder Vertrauen in die 
Währungsunion zu schaffen, ist nicht eingetreten. Bei der Schnürung des Rettungspa-
kets glaubte man im Europaparlament, das bloße Versprechen auf Unterstützung für 
die PIIGS-Staaten würde den Kapitalmarkt beruhigen. Das Gegenteil ist eingetreten; 
die Angst vor Fehlinvestitionen ist so groß, dass trotz günstiger Zinsen und hoher Risi-
kozuschläge kaum jemand in den Rettungsfonds investieren möchte.93 So scheiterte 
auch die angestrebte Aufstockung des ESFS auf 1 Billion Euro. 
Der EFSF wurde von den Regierungen der Euro-Staaten sehr kurzfristig und schnell 
zusammengeschnürt und war seit seiner Bekanntgabe starker Kritik ausgesetzt. Einer 
der größten Kritikpunkte stellt die im Artikel 125 Absatz 1 des AEUV festgelegte No-
Bailout Klausel dar. Diese besagt, dass die EU-Mitgliedsstaaten für einen anderen 
Staat, der in Schwierigkeiten ist, nicht haften oder eintreten dürfen. Dieser Artikel wur-
de geschickt umgangen, indem man Artikel 122 des AEUV als Rechtfertigung für den 
Beistand angibt. Dieser erlaubt den EU-Mitgliedsstaaten, einem Staat, der „[...] von 
Naturkatastrophen oder außergewöhnlichen Ereignissen, die sich seiner Kontrolle ent-
ziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden Schwierigkeiten ernstlich 
bedroht [...]“94 ist, finanziell beizustehen. Mit dem außergewöhnlichen Ereignis, das 
sich in diesem Fall der irischen, portugiesischen und griechischen Kontrolle entzieht, ist 
die internationale Banken- und Wirtschaftskrise gemeint, die diesen Ländern mehr als 
anderen geschadet hat, da ihre Haushalts- und Strukturpolitik schon vorher stark re-
formbedürftig war. 
Mit der Unterstützung Griechenlands bringen sich nun die Helferstaaten selber in hohe 
Gefahr. Durch die Gewährung von Krediten und Garantien in Milliardenhöhe und die 
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sich andauernd verschlechternde Situation Griechenlands, steigt für die Garantiegeber 
selbst mittlerweile die Gefahr eines Bankrotts. Nach einer Berechnung des ifo-Instituts 
in München, haftet Deutschland momentan mit 595 Milliarden Euro für die Rettung der 
Eurozone.95 
Ein großer Nachteil ist zudem, dass die hohe Kreditlast, die Griechenland in den letz-
ten Monaten aufgenommen hat, in Zukunft von den griechischen Steuerzahlern abge-
tragen werden muss. Die kommenden Generationen Griechenlands werden die 
Konsequenzen der griechischen Rekordverschuldung dulden und höchstwahrschein-
lich Einbußen bei Rente, Arbeitslosengeld oder Ähnlichem hinnehmen müssen. Zudem 
scheinen die griechischen Politiker entweder nicht bereit oder unfähig, die von der EU 
geforderten Reformen durchzuführen. Anstatt, dass sich die griechische Lage verbes-
sert, verschlechtert sie sich zusehends. Die Wirtschaftsleistung sinkt, die Schulden 
steigen, die Arbeitslosenquote steigt. Schon jetzt entscheiden sich viele junge Grie-
chen dazu, ihr Land zu verlassen und sich woanders ein besseres und finanziell gesi-
cherteres Leben aufzubauen. 
Positiv am EFSF Rettungsschirm ist allerdings ohne Frage, dass er bis jetzt das Worst-
Case Szenario, nämlich eine plötzliche Staatsinsolvenz Griechenlands oder einer der 
anderen PIIGS-Staaten, verhindert hat. Der EFSF verhindert außerdem durch vorsorg-
liche Kredite, Absicherung von Banken und Kauf von Staatsanleihen, dass es bei fi-
nanziell schwächeren und wirtschaftlich angeschlagenen Ländern überhaupt erst so 
weit kommen kann wie in Griechenland.96 
Insgesamt gesehen, ist der ESFS Rettungsfonds ein gutes Instrument, um die Auswir-
kungen der Krise kurzfristig zu bekämpfen und weitestgehend in den Griff zu bekom-
men. Außerdem hilft er im Moment anderen Ländern, sich gar nicht erst so hoch zu 
verschulden, indem er Staatsanleihen von gefährdeten Staaten aufkauft. Auf Dauer 
muss jedoch ein anderer Weg gefunden werden, solche Situationen vorbeugend zu 
vermeiden, sodass der ESFS überflüssig wird. Wissen die EU-Mitgliedsstaaten, dass 
sie zur Not immer von der EU unterstützt werden, wird sich nichts in der Haushaltspoli-
tik der wirtschaftsschwächeren Länder ändern. Die Netto-Neuverschuldung wird wei-
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terhin in einigen Staaten über der Grenze von 3 % des Bruttoinlandprodukts liegen, die 
Gesamtverschuldung über der Grenze von 60 % des BIP. Die Reformbereitschaft sinkt 
mit jeder weiteren Hilfestellung.  
Im Juli 2012, etwa ein Jahr früher als anfangs geplant, soll der zeitlich begrenzte ESFS 
von einem dauerhaften Europäischen Stabilitätsmechanismus abgelöst werden, der im 
Kapitel der langfristigen Lösungsansätze (Kapitel 4.2) noch detaillierter vorgestellt wird. 
4.1.2 Europäische Zentralbank 
Eine weitere Möglichkeit, den immens hohen Schulden beizukommen stellt, die Euro-
päische Zentralbank (EZB) dar. Sie könnte einfach Geld drucken und damit Staatsan-
leihen der Krisenstaaten kaufen, bis diese sich ausreichend refinanziert haben und 
stabil sind. Allerdings erfordert die Staatenrettung eine so hohe Summe an Liquidität, 
dass die EZB es später schwer haben würde, diese wieder aus dem Bankensystem 
herauszupumpen.97 Dies würde früher oder später eine Inflation sowie die Bildung von 
Vermögensblasen auf den Plan rufen, was wiederum der gesamten EU schaden wür-
de. Die Wirtschaftsleistung würde sinken, die Investitionen würden zurückgehen, 
schlimmstenfalls würden die Menschen verarmen und der Kapitalmarkt zum Erliegen 
kommen. 
Die Aufgabe der EZB als „Hüterin des Euro“ ist es, sich um die Geldpolitik zu kümmern 
und die Preisstabilität der Währungsunion zu sichern. Sie ist ein politisch unabhängi-
ges Instrument der EU, das im Moment jedoch aufgrund der unsicheren Lage von den 
EU-Regierungen unter Druck gesetzt wird. Der Kauf von Staatsanleihen ist der EZB 
laut AEUV verboten, ebenso wie die Vergabe von Krediten. Dennoch hat die EZB von 
2010 bis 2011 Staatsanleihen von über 200 Milliarden Euro gekauft.98 Es handelt sich 
größtenteils um Staatsanleihen der Krisenstaaten. Zum Vergleich: Anfang 2010 lag der 
Wert der von der EZB gekauften Staatsanleihen bei ca. 20 Milliarden Euro.99 Die EZB 
versucht damit, den gefährdeten Staaten den Zugang zum Kapitalmarkt wieder zu er-
öffnen, sodass diese sich frisches Geld beschaffen können, um ihre Schulden zu tilgen 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
97 vgl. Bläske et al., WirtschaftsWoche 38/2011, S. 22-27 
98 vgl. Fischer et al., WirtschaftsWoche 44/2011, S. 18-23 
99 vgl. Fischer et al., WirtschaftsWoche 44/2011, S. 18-23 
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und solvent zu bleiben. Sie büßt damit allerdings ihre Unabhängigkeit ein und erhöht 
das Risiko einer europaweiten Inflation. Dieser erstmalige Schritt in der Geschichte der 
EZB hatte nicht die gewünschte Wirkung auf die Märkte. Zunächst sanken die Risiko-
zuschläge für die PIIGS, dann jedoch realisierten die Märkte, dass dies auf Dauer kei-
ne Lösung darstellen kann und die Zuschläge stiegen wieder an. 
Die EZB wurde von den EU-Regierungsmitgliedern unter Druck gesetzt und es blieb 
letzten Endes gar nichts anderes übrig, als den AEUV zu umgehen und Staatsanleihen 
zu kaufen, da von ihr eine Mithilfe bei der Krisenbewältigung gefordert wurde.100 Natür-
lich ist die EZB auch selbst stark daran interessiert, die Eurozone am Leben zu erhal-
ten und somit auch bereit, alles dafür zu tun.101 
Kritiker befürchten, dass die EZB nun nicht mehr aufhören wird Staatsanleihen zu kau-
fen, um eine Überschuldung zu vermeiden und die Wirtschaft mit liquidem Kapital an-
zukurbeln, sondern im Gegenteil, mehr und mehr in das Muster der US Fed verfallen 
wird, die ihren Staat mit nahezu grenzenlosem Kapital versorgen kann.102 Wäre dies 
der Fall, wäre der Druck auf die Krisenstaaten, Reformen durchzusetzen, zunichte ge-
macht.103 Kein Staat würde mehr einsehen, strenge Sparpakete und umfassende 
Strukturreformen umzusetzen, wenn die EZB sowieso als Retter auf den Plan tritt. Die 
Staatsschulden würden sich immer mehr erhöhen und die Inflation würde in Europa 
Einzug halten. 
Als kurzfristiger Retter in der Not ist die EZB ein wirksames Instrument. Hätte sie nicht 
eingegriffen und in großem Stil Staatsanleihen der PIIGS-Staaten erworben, hätten 
diese eventuell schon lange aus der EU austreten müssen oder wären bankrott.104 Al-
lerdings muss die EZB den Absprung vom alleinigen Staatsfinanzier EWWU zu ihrer 
ursprünglichen Aufgabe, der Preisstabilisierung der Gemeinschaftswährung, schaffen. 
Es ist wichtig, dass die EZB ihre Unabhängigkeit von den einzelnen Regierungen be-
hält. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
100 vgl. Fischer et al., WirtschaftsWoche 44/2011, S. 18-23 
101 vgl. ohne Autor, WirtschaftsWoche 47/2011, S. 126 
102 vgl. Fischer et al., WirtschaftsWoche 44/2011, S. 18-23 
103 vgl. Fischer et al., WirtschaftsWoche 44/2011, S. 18-23 
104 vgl. Bläske et al., WirtschaftsWoche 38/2011, S. 22-27 
Wege aus der Krise 35 
 
4.1.3 Eurobonds 
Die Diskussion um die Einführung von Eurobonds, die den ungleichen Anleihenmarkt 
der Eurozone vereinheitlichen würden, gibt es schon seit der Einführung des Euro.105 
Bisher gibt jeder Staat seine eigenen Anleihen zu unterschiedlichen Zinssätzen aus. 
Dies hat den Nachteil, dass sich die Zinsen für die jeweiligen Staaten parallel zur stei-
genden Staatsverschuldung erhöhen. Eurobonds würden diese staatsbezogenen An-
leihen ersetzen. Mit Eurobonds sind gemeinsame Anleihen gemeint, für die die 
gesamte EU haftet, sozusagen eine Staatsanleihe der Europäischen Union. Die Politik 
erhofft sich dadurch niedrigere Zinsen am Anleihenmarkt.106 Der Zinssatz für die Euro-
bonds müsste vereinheitlicht werden, was für einige Länder positiv wäre, für andere 
negativ. Für die PIIGS-Staaten ergäben sich daraus ausschließlich Vorteile, denn sie 
würden wieder billiger an neue Kredite kommen. Die Länder mit ohnehin niedrigem 
Zinssatz und hohen Bonitätsbewertungen würden benachteiligt werden und müssten 
ihre Steuerzahler für die steigenden Zinsen aufkommen lassen. Da die durchschnittli-
che Bonität und somit die Höhe der Zinsen der EU logischerweise irgendwo zwischen 
dem schwächsten Staat und dem des stärksten Staat liegen würden, verlören die star-
ken Nationen ihre Bestnoten, wohingegen die Krisenstaaten von ihrem schlechten Ra-
ting aufstiegen. Tatsächlich deuteten die Ratingagenturen bereits an, die Bonität der 
Eurobonds sogar am schwächsten Land der Eurozone zu auszurichten.107 
Im Verlauf der Krise wurden vier verschiedene Modelle für Eurobonds vorgeschlagen. 
1) „Einer für alle, alle für einen“108 
Dieses Modell ersetzt alle nationalen Anleihen vollkommen durch Eurobonds, 
für die die gesamte Eurozone zu gleichen Teilen haften müsste. Das hätte zur 
Folge, dass das Zinsniveau z.B. in Deutschland extrem steigen würde, wohin-
gegen die Zinsniveaus Griechenlands, Irlands oder Portugals sinken würden.109 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
105 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche 48/2011, S. 26 
106 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche 48/2011, S. 26 
107 vgl. Bläske et al., WirtschaftsWoche 38/2011, S. 22-27 
108 ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
109 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche 48/2011, S. 26 
Wege aus der Krise 36 
 
Um dies zu kompensieren, sollen zwischenstaatliche Ausgleichszahlungen ge-
leistet werden.110 
2) „Im roten Bereich ist jeder auf sich allein gestellt“111 
Bei dieser Variante werden die nationalen Staatsanleihen nur bis zu einer ge-
wissen Grenze (z.B. 60 % des BIP) durch Gemeinschaftsanleihen ersetzt („Blue 
Bonds“).112 Sobald diese Grenze überschritten wird, muss das entsprechende 
Land eigene nationale Anleihen ausgeben („Red Bonds“).113 
3) „Gemeinsame Bonds ohne gemeinsame Haftung“114 
Bei diesem Modell werden die Staaten ebenfalls teilweise über Eurobonds refi-
nanziert, haften hingegen aber nur anteilig.115 
4) „Gemeinsame Bonds nur für die Besten“116 
Der letzte Entwurf wird auch „Elite-Bond“ oder „Triple-A-Bond“ genannt, das 
heißt, nur die Staaten mit Top-Rating dürfen gemeinsame Anleihen ausgeben, 
dürfen aber auch unter strengen Auflagen Krisenstaaten zu Hilfe kommen.117 
Die Installation des Rettungsfonds ESFS ist teilweise wie die Einführung von Euro-
bonds zu sehen.118 Dieser soll mit dem Geld, das die EU-Mitgliedsstaaten einzahlen 
bzw. garantieren, Staatsanleihen bei Banken kaufen, um die PIIGS-Staaten zu unter-
stützen; das heißt aber auch, dass die Staaten für einen möglichen Zahlungsausfall je 
nach Höhe der Garantiegabe haften.119 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
110 vgl. Wettach, Silke: „Ungleiche Vorteile“. In: WirtschaftsWoche Nr. 48/2011, 26 
111 ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
112 vgl. ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
113 vgl. ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
114 ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
115 vgl. ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
116 ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
117 vgl. ohne Autor, Südkurier 276, 29.11.2011, S. 7 
118 vgl. Mahler et al., Der Spiegel 37/2011, S. 28-33 
119 vgl. Mahler et al., Der Spiegel 37/2011, S. 28-33 
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Mittlerweile ist klar, dass die Eurobonds zunächst nicht eingeführt werden sollen. Sie 
sind kein geeignetes Mittel, der Staatsverschuldung beizukommen. Generalsekretär 
Hermann Gröhe sagte nach einer Präsidiumssitzung Ende 2011, ein untaugliches Mit-
tel, gemeint sind die Eurobonds, sei auch kein Mittel in der Not.120 Eine Einführung von 
Eurobonds würde den PIIGS-Staaten noch weniger Anreiz zum Sparen geben, da sie 
durch die gemeinsamen Anleihen sicher sein können, dass die EU für sie haftet und 
die reichen Staaten sowieso für sie zahlen. Der Kommissionspräsident José Manuel 
Barroso macht eine stärkere Kontrolle der nationalen Haushalte durch die EU zur Vo-
raussetzung für die Eurobonds.121 Er will so die disziplinierten Staaten vor den beque-
men Schuldenmachern schützen.122 
4.1.4 Bewertung der kurzfristigen Lösungsansätze 
Die aufgezählten kurzfristigen Lösungsansätze sind allesamt nur Mittel zur Zeitgewin-
nung, die die direkten Auswirkungen der Euro-Krise bekämpfen sollen. Das Problem 
ist, dass die Regierungen selbst nicht wissen, was die beste Lösung für die Euro-Krise 
wäre, da es kein vergleichbares Ereignis in der Weltgeschichte gibt. Die schnell zu-
sammengestellten Rettungsmaßnahmen hatten hauptsächlich das Ziel, wieder etwas 
Ruhe in die Finanzmärkte und die Krisenstaaten zu bringen. Jede einzelne hatte aller-
dings nur eine vorübergehende Wirkung auf die Märkte. Sobald klar wurde, dass keine 
dauerhafte Besserung erreicht werden kann, reagierten die Anleger wieder mit Panik 
und hielten ihr Geld zurück. 
Sowohl der Aufbau des EFSF Rettungsfonds als auch der Kauf von Staatsanleihen 
durch die EZB sind sinnvolle Ansätze, die Krise auf einem gleichbleibenden Level zu 
halten und eine weitere Zuspitzung zu vermeiden. Die Krise lösen kann jedoch weder 
der ESFS noch die EZB. Der ESFS hat nicht genügend Finanzkraft, um größere Staa-
ten wie z.B. Italien oder Frankreich zu retten. Der unbegrenzte Kauf von risikobehafte-
ten Staatsanleihen durch die EZB erfordert früher oder später das Anwerfen der 
Notenpresse, denn mit dem Wissen, dass die EZB letzten Endes ohnehin als Retter 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
120 vgl. Focus; dpa, www.focus.de, Stand: 15.03.2012 
121 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche 48/2011, S. 26 
122 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche 48/2011, S. 26 
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einspringen wird, werden sich die Krisenstaaten nicht bemühen, zu sparen und ihren 
Staatshaushalt in Ordnung zu bringen und immer mehr Schulden anhäufen. 
Meiner Meinung nach wären eine geordnete Staatsinsolvenz sowie der Austritt Grie-
chenlands aus der EWWU von Anfang an die beste Lösung gewesen. Bei einigen 
Banken würde es dadurch zwar zu Zahlungsausfällen kommen und Griechenland hätte 
einige harte Jahre vor sich, in denen es den Gürtel um einiges enger schnallen müsste, 
doch für die gesamte EU wäre dies die gesündeste Lösung. Die Gefahr der immer hö-
her kletternden Staatsverschuldung, die mittlerweile auch die Helferstaaten bedroht, 
bestünde so nicht. Die EU hätte eine Staatsinsolvenz Griechenlands überwachen und 
durchführen können, um später dabei zu helfen, das Land von Grund auf zu sanieren 
und neu aufzubauen. Durch die Rückkehr zu seiner alten Währung hätte Griechenland, 
wie schon in Kapitel 3.4.1 erwähnt die Möglichkeit, seine Wettbewerbsfähigkeit durch 
eine Abwertung gegenüber dem Euro wiederherzustellen. 
Höchste Priorität für die EU sollte zunächst sein, ihre Mitgliedsstaaten zu disziplinieren 
und die Verschuldung in den Griff zu bekommen. Solange die Staaten nicht in sich 
stabil sind, kann eine zwischenstaatliche Stabilität und Konvergenz, die eine Wäh-
rungsunion dringend benötigt, in der EWWU nicht erreicht werden. Die Staatsverschul-
dung würde weiter steigen und irgendwann wären die „reichen“ Staaten zusammen mit 
der EZB und dem IWF die Finanzier der Währungsgemeinschaft. Da die jetzigen Hel-
ferstaaten jedoch auch keine unbegrenzte Finanzkraft haben, würden sie sich mit den 
Rettungsmaßnahmen selbst in hohe Schulden stürzen und alles ginge von vorne los. 
Um dies zu verhindern, muss die EWWU mitsamt ihren Verträgen von Grund auf über-
arbeitet werden. Ein Unterfangen, das sich jedoch nicht innerhalb weniger Monate um-
setzen lässt. 
4.2 Langfristige Lösungsansätze 
Um die Staatsschuldenkrise zu lösen, muss sie bis zu ihrem Ursprung zurückverfolgt 
und direkt an der Wurzel bekämpft werden. Wie bereits in Kapitel 3.2 gründlich erörtert, 
liegt das Problem, durch das die Euro-Krise mitverursacht und katalysiert wurde, in den 
Grundzügen der EU, im zügellosen Banken- und Finanzsektor sowie in der undiszipli-
nierten und ungesunden Haushaltspolitik einiger Euro-Staaten. Anstatt unendlich viel 
Geld in die Eurozone zu pumpen, müssen diese Mängel aus der Welt geschaffen und 
eine Strategie entwickelt werden, die die Wiederholung einer solchen Krise verhindert. 
Die folgenden langfristigen Lösungsansätze haben die europäischen Regierungen 
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während der vergangen Euro-Krisengipfel beschlossen und teilweise bereits umge-
setzt. 
4.2.1 ESM – European Stability Mechanism 
Der European Stability Mechanism (ESM, deutsch: Europäischer Stabilitätsmechanis-
mus) soll den kurzfristig eingerichteten und zeitlich begrenzten ESFS im Juli 2012, et-
wa ein Jahr früher als zunächst geplant, ablösen. Beschlossen wurde der ESM auf 
dem EU-Gipfel im März 2011. 
Anders als beim ESFS werden in den ESM zusätzlich zu den Garantien auch Barein-
zahlungen geleistet.123 Abgesehen davon, funktioniert der ESM ähnlich wie der ESFS. 
Abbildung 5 stellt selbsterklärend dar, welche Helferstaaten welche Geldsummen ga-
rantieren oder einzahlen, um ein Gesamtkapitalvolumen von 700 Milliarden Euro zu 
erreichen und wie dieses im Notfall eingesetzt werden kann. 
 
 Abbildung 5: Dauerhafter Rettungsfond ESM124  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
123 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 21.03.2012 
124 Wirtschaftswoche, www.wiwo.de, Stand: 30.01.2012 
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Der ESM tritt als letzter Ausweg und nur dann in Kraft, wenn die Stabilität der gesam-
ten EWWU bedroht wird und die betroffenen Staaten einem strengen wirtschaftlichen 
Reform- und Anpassungsprogramm zustimmen.125 
Um den ESM rechtlich wirksam zu machen, wurde der AEU-Vertrag um einen Absatz 
erweitert, der besagt, dass  
"Die Mitgliedsstaaten, deren Währung der Euro ist, [.] einen Stabilitätsme-
chanismus einrichten [können], der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar 
ist, um die Stabilität des Euro-Währungsgebiets insgesamt zu wahren. Die 
Gewährung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen des Mechanismus 
wird strengen Auflagen unterliegen."126. 
Dieser Absatz soll auch dazu dienen, den ESM gegenüber der Nichtbeistandsklausel 
(No-Bailout Klausel) zu rechtfertigen. Der ESM steht im Widerspruch mit dieser im Arti-
kel 125 des AEUV festgelegten Klausel, wodurch schon Klagen vor dem Bundesver-
fassungsgericht ausgelöst wurden.127 
Bundesfinanzminister Schäuble hält den ESM für einen wichtigen Erfolg, der zeigt, 
dass die EU handlungsfähig ist.128 Kritiker befürchten hingegen, dass selbst die Fi-
nanzkraft von 700 Milliarden Euro, wovon 200 Milliarden Euro als Garantiereserve zur 
Sicherung des Triple-A-Ratings (beste Bewertung der Rating Agenturen) beibehalten 
werden müssen, nicht ausreichen wird.129 Zudem ist noch nicht klar festgelegt, in wel-
chem Zeitraum die insgesamt 80 Milliarden Euro umfassenden Bareinzahlungen ge-
leistet werden sollen; ob über eine Spanne von fünf Jahren oder direkt im ersten Jahr 
nach Inkrafttreten, was für die Einzahler eine erhebliche Belastung des Staatshaushal-
tes darstellen würde.130 
Der ESM soll durch seine liquiden Kapitaleinlagen sowie die solide vertragliche Grund-
lage das Vertrauen in die Währungsunion wieder festigen und nur als letzter Ausweg 
aus einer Krisensituation dienen. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
125 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 21.03.2012 
126 Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 21.03.2012 
127 vgl. Möller, Die Euro-Krise, 2011, S. 51 
128 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 21.03.2012 
129 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche, 51/2011, S. 20-24 
130 vgl. Wettach, WirtschaftsWoche, 51/2011, S. 20-24 
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4.2.2 Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes 
Der Stabilitäts- und Wachstumspakt (SWP) von 1997 hat, wie der Name schon sagt, 
die Aufgabe, die Stabilität und das Wachstum innerhalb der Eurozone zu überwachen 
und zu fördern. Als Rechtsgrundlage für den SWP dient der Artikel 126 des AEUV so-
wie das dazugehörige Protokoll 12, in welchem die genauen Referenzwerte festgehal-
ten sind. Der SWP besagt, dass 
1) „[...] das Verhältnis des geplanten oder tatsächlichen öffentlichen Defizits zum 
Bruttoinlandsprodukt einen bestimmten Referenzwert [nicht] überschreite[n] 
[...]“131 darf und dass 
2) „[...] das Verhältnis des öffentlichen Schuldenstands zum Bruttoinlandsprodukt 
einen bestimmten Referenzwert [nicht] überschreite[n] [...]“132 darf. 
Die Referenzwerte sind, wie schon erwähnt, im Protokoll 12 des AEUV genau festge-
legt: 
1) Das öffentliche Defizit im Verhältnis zum BIP darf den Wert von 3 % nicht über-
schreiten.133 
2) Der öffentliche Schuldenstand im Verhältnis zum BIP darf den Wert von 60 % 
nicht überschreiten.134 
Diese Regelungen waren auch schon Bestandteil der in Kapitel 2 erwähnten Maas-
trichter Konvergenzkriterien. Bei Nichteinhaltung des erstgenannten Kriteriums hat die 
Europäische Kommission die Möglichkeit, Verfahren gegen die entsprechenden Staa-
ten einzuleiten oder Strafen zu verhängen. Es gibt allerdings eine Vielzahl von Aus-
nahmeregelungen und Schlupflöchern, die eine Bestrafung der Defizitsünder 
unwahrscheinlich machen. In der Vergangenheit kam es trotz zahlreicher Zuwider-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
131 AEUV, Artikel 126 Absatz 2 a)  
132 AEUV, Artikel 126 Absatz 2 b) 
133 vgl. Europäische Union, www.eur-lex.europa.eu, Stand: 22.03.2012 
134 vgl. Europäische Union, www.eur-lex.europa.eu, Stand: 22.03.2012 
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handlungen zu keiner Bestrafung, was unter anderem an der hohen Komplexität und 
Kompliziertheit des Verfahrens lag.135 
Kaum ein Staat der EWWU hält sich mittlerweile noch an die Vorgaben des SWP, was 
diesen und somit die gesamte EU als lächerlich dastehen lässt.136 Im Verlauf der Euro-
Krise hat fast jeder Euro-Staat gegen den SWP verstoßen und gegen die meisten wur-
den Defizitverfahren eingeleitet, die jedoch ohne Konsequenzen blieben. Die Forde-
rung nach automatischen Sanktionsmechanismen anstelle von subjektiven 
Einzelfallentscheidungen durch den Rat und die Kommission wurde immer lauter. Zu-
dem wurden strengere Kontrollen über den nationalen Schuldenstand gefordert, um zu 
verhindern, dass die Staaten ihr tatsächliches Defizit, wie im Falle Griechenlands ge-
schehen, vertuschen können. Die kurzzeitige Diskussion um einen europäischen Spar-
Kommissar stieß auf harten Widerstand.137 
Im September des Jahres 2011 beschlossen die Mitgliedsstaaten der Eurozone das 
sogenannte „Sixpack“ oder auch „Euro-Plus-Pakt“, wobei es sich um sechs neue Ge-
setzgebungen handelt, die den SWP reformieren und ihm eine bessere Durchset-
zungskraft geben sollen. Die Beschlüsse verleihen der Europäischen Kommission 
mehr Macht, um die Defizitsünder in ihre Schranken zu weisen und begrenzen gleich-
zeitig die Befugnisse der nationalen Regierungen.138 Die Kommission hat nun die Mög-
lichkeit, scharfe Kontrollen durchzuführen und wenn nötig, schnellere und härtere 
Strafen zu verhängen.139 Die Sanktionen können künftig nur noch durch eine qualifi-
zierte Mehrheit des Rates gebremst werden, was den Sanktionen einen quasi-
automatischen Charakter verleiht.140 Zudem können nun auch Verstöße gegen den 
Gesamtschuldenstand bestraft werden, nicht nur Verstöße gegen die jährliche Net-
toneuverschuldung.141 Die Staaten hingegen können sich nicht mehr so einfach aus 
ihren Überschreitungen herauswinden oder die Sanktionen blockieren und müssen mit 
einer Strafe von bis zu 0,2 % ihres BIP rechnen. Diese Summe wird zunächst als Kau-
tion auf ein gesperrtes Konto überwiesen und kann von dem jeweiligen Staat durch 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
135 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 26.03.2012 
136 vgl. Horstmann, Die Währungsreform kommt!, 2011, S. 119  
137 vgl. Welt Online, www.welt.de, Stand: 22.03.2012 
138 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 22.03.2012 
139 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 22.03.2012 
140 vgl. Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de, Stand: 26.03.2012 
141 vgl. Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de, Stand: 26.03.2012 
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Behebung der Defizite wieder zurückverdient werden.142 Können die Defizite nicht ab-
gebaut oder die Auflagen nicht erfüllt werden, wird die geleistete Kaution automatisch 
zu einem Bußgeld, das von der EU einbehalten wird.143 Des Weiteren wurde die Im-
plementierung einer Schuldenbremse in die nationalen Gesetze vereinbart sowie die 
Bestrafung von „kreativer Buchführung“.144 
Zusätzlich zum SWP wird ab dem Jahr 2012 ein Frühwarnsystem zur Aufdeckung wirt-
schaftlicher Ungleichgewichte eingerichtet, welches den Mitgliedsstaaten dabei hilft, 
ihre Schulden im Blick zu behalten und rechtzeitige Korrekturen oder Gegenmaßnah-
men ermöglicht.145 Das Frühwarnsystem, auch gesamtwirtschaftliches Überwachungs-
verfahren genannt, richtet sich bei seiner Bewertung der Mitgliedsstaaten nach 
Kriterien wie den Lohnstückkosten, der Inflationsrate, dem Nettoauslandsvermögen 
oder den Immobilienpreisen.146 Basierend auf dieser Bewertung kann nun entschieden 
werden, ob Leistungsbilanzdefizite oder -überschüsse bestehen, ob die Wettbewerbs-
fähigkeit gefährdet ist und ob ein Verfahren eingeleitet wird, in dem, je nach Schwere 
des Ungleichgewichtes, entweder Auflagen zum Ausgleich vorgeschrieben oder Sank-
tionen verhängt werden.147 
Die Verschärfung des SWP hat wie alle anderen Beschlüsse erhitzte Diskussionen und 
Unstimmigkeiten unter den EU-Mitgliedsstaaten hervorgerufen. Deutschland z.B. ist die 
Verschärfung der SWP nicht streng genug, Frankreich hingegen sträubt sich dagegen, 
zu stark von der EU-Kommission überwacht zu werden und sich zu festen Regeln zu 
unterwerfen.148 Alles in Allem verspricht der neue SWP jedoch, die Haushaltsdisziplin 
der Euro-Staaten nicht nur zu fördern, sondern auch tatsächlich durchzusetzen und 
stellt somit eine wichtige Hilfe bei der Lösung der Schuldenkrise dar.149 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
142 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 22.03.2012 
143 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 22.03.2012 
144 vgl. Tagesschau, www.tagesschau.de, Stand: 22.03.2012 
145 vgl. Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de, Stand: 26.03.2012 
146 vgl. Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de, Stand: 26.03.2012 
147 vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung, www.faz.net, Stand: 26.03.2012 
148 vgl. Horstmann, Die Währungsreform kommt!, 2011, S. 186 
149 vgl. Bundesministerium der Finanzen, www.bundesfinanzministerium.de, Stand: 22.03.2012 
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4.2.3 Gemeinsame Wirtschaftsregierung 
Die Frage, ob eine gemeinsame Wirtschaftsregierung Europas vor- oder nachteilig für 
die EWWU ist, ist hart umstritten. Einige sind der Meinung, dass mit der Einführung 
des Euro vor dem Aufbau einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung der zweite Schritt 
vor dem ersten gemacht wurde, andere finden, die EWWU fährt gut mit ihren einzelnen 
nationalen Regierungen. 
Bereits 1991 sagte der ehemalige Bundeskanzler Helmut Kohl im Deutschen Bundes-
tag: 
„Man kann dies nicht oft genug sagen. Die politische Union ist das uner-
lässliche Gegenstück zur Wirtschafts- und Währungsunion. Die jüngere 
Geschichte, und zwar nicht nur die Deutschlands, lehrt uns, dass die Vor-
stellung, man könne eine Wirtschafts- und Währungsunion ohne politische 
Union auf Dauer erhalten, abwegig ist.“150 
Der Vorschlag zu einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung wurde im Zeitraum der 
Euro-Krise mehrere Male unterbreitet. Vor allem der französische Regierungschef 
Nicolas Sarkozy betonte immer wieder, dass „[d]ie Eurozone [.] ohne eine klar identifi-
zierte Wirtschaftsregierung nicht länger auskommen [kann]“151. Mitte des Jahres 2011 
legten Angela Merkel und Nicolas Sarkozy dem EU-Ratspräsidenten Van Rompuy ei-
nen Entwurf zum Aufbau einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung vor.152 Als Ziel for-
mulierten sie die Stärkung der Koordination der Wirtschafts- und Finanzpolitik zwischen 
den 17 Euro-Staaten.153 Um die verschiedenen nationalen Politikbereiche untereinan-
der stärker zu verflechten und aufeinander abzustimmen, schlugen Merkel und Sarko-
zy ein Gremium, bestehend aus den 17 Regierungschefs der Eurozone vor, welches 
einige Male im Jahr zusammenkommen sollte, um die erforderlichen Rahmendaten 
festzulegen.154 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
150 Horstmann, Die Währungsreform kommt!, 2011, S. 111, zitiert nach Deutscher Bundestag, stenografi-
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151 Horstmann, Die Währungsreform kommt!, 2011, S. 66 
152 vgl. Handelsblatt, www.handelsblatt.com, Stand: 27.03.2012 
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Die Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes, die im vorhergehenden Kapi-
tel (4.2.2) beschrieben wird, stellt mit ihren schärferen Kontrollen, den Offenlegungs-
pflichten der EU-Mitgliedsstaaten sowie der Machtübertragung von den einzelnen 
Staaten an die Europäische Kommission ansatzweise den Beginn einer gemeinsamen 
Wirtschaftsregierung dar. Es handelt sich dabei jedoch nur um eine Kompromisslö-
sung. 
Eine wirklich „echte“ gemeinsame Wirtschaftsregierung der EU oder nur der Eurozone 
würde zwar den Kernpunkt der Konstruktionsfehler der Eurozone (siehe Kapitel 5) be-
heben, ist aber eher unwahrscheinlich. Voraussetzung hierfür ist unter anderem die 
gemeinsame Entscheidungstreffung der Mitgliedsstaaten, die schon während der De-
batten um die Euro-Krise meist kläglich scheitert. Wie also sollen die 17 oder gar 27 
Staaten bei der Struktur ihrer Haushalte, dem Aufbau ihrer Finanzmärkte oder anderen 
wichtigen Bereichen auf einen Nenner kommen? 
Zudem besteht die Gefahr, dass zu viel Macht in eine Hand, nämlich die der EU gelegt 
wird und im Gegenzug die Demokratie zu kurz kommt, denn die Institutionen der EU 
werden bekanntlich nicht von den Bürgern gewählt. Um dies auszugleichen, müsste 
also eine demokratische EU-Institution geschaffen werden, um die Bürgernähe zu wah-
ren und den EU-Bürgern zumindest das Gefühl zu geben, dass sie Einfluss ausüben 
können. Sie dürfen nicht das Gefühl vermittelt bekommen, dass eine europäische Wirt-
schaftsregierung den Blick für den Einzelnen verliert und nur noch die Gesamtziele 
Integration, Konvergenz und Wettbewerbsfähigkeit vor Augen hat. 
Zusammenfassend gesagt, kann eine gemeinsame Wirtschaftsregierung ein gutes 
Instrument darstellen, um die Haushaltspolitik, die Staatsausgaben sowie die Wettbe-
werbsfähigkeit zu überwachen; die einzelnen Staaten werden dennoch wohl kaum ihre 
nationalen Kompetenzen kampflos und uneingeschränkt aufgeben. Zudem würden die 
Verhandlungen über die Form der Zusammenarbeit sowie die endgültige Umsetzung 
Jahre dauern, Jahre die die EU derzeit nicht hat. Zu diesem Zeitpunkt der Krise wird 
dieser Lösungsansatz außerdem recht wenig Wirkung zeigen, sondern könnte bei op-
timaler Umsetzung, wenn überhaupt, nur in Zukunft präventiv wirken. Eine echte ge-
meinsame Wirtschaftsregierung der Europäischen Union wird es meiner Meinung nach 
jedoch ohnehin nie geben. Dieser Zug ist bei der Gründung der EWWU abgefahren 
und jetzt nicht mehr einzuholen. 
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4.2.4 Europäische Fiskalunion 
Teil einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung bzw. eine Art Kompromisslösung für die 
EWWU ist eine einheitliche Fiskalpolitik, der auf einem Gipfeltreffen am 9.12.2011 alle 
EU-Mitgliedsstaaten, ausgenommen Großbritannien und Ungarn, zugestimmt haben. 
Ziele der Fiskalpolitik sind der Ausgleich von konjunkturellen Schwankungen, die Erhal-
tung eines beständigen Wirtschaftswachstums, die Förderung eines hohen Beschäfti-
gungsgrades sowie die Geringhaltung der Inflation durch den Einsatz finanzpolitischer 
Instrumente.155 
Der sogenannte europäische Fiskalpakt soll im Jahr 2012 ausführlich verhandelt, be-
schlossen und von den einzelnen Ländern ratifiziert werden, sodass er Anfang 2012 in 
Kraft treten kann.156 Er soll eine Verbesserung der Haushaltsdisziplin sowie der Koor-
dination der Wirtschaftspolitik hervorrufen und die EU laut Ratspräsident Van Rompuy 
wieder in ruhigere Gewässer steuern.157 Die stärkere Abstimmung der einzelnen Län-
der untereinander schafft Transparenz und Vergleichbarkeit und somit Raum für Re-
formen, um die Währungsunion zu verbessern.158 
4.2.5 Bewertung der langfristigen Lösungsansätze 
Auch wenn klar ist, dass sich einiges ändern muss, um die EWWU zu einer gesunden 
und funktionierenden Währungsunion reifen zu lassen, ist der für alle genannten Lö-
sungsansätze erforderliche Eingriff in die EU-Verträge keine Entscheidung, die leicht-
fertig getroffen werden kann. Zu umfangreiche Veränderungen der EU-Verträge 
könnten zur Folge haben, dass die EU bis zur Unkenntlichkeit verändert würde und zu 
viele ihrer bisherigen Prinzipien aufgeben muss. Der Euro-Gipfel Anfang Dezember 
2011 hat gezeigt, dass die Staaten sich zudem alles andere als einig sind, was die 
Vertragsänderungen angeht. Von den 27 EU-Mitgliedsstaaten haben nur 23 einem 
neuen EU-Vertrag zugestimmt, der bis März 2012 aufgesetzt werden soll.159 Die Um-
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156 vgl. Süddeutsche Zeitung, www.sueddeutsche.de, Stand: 28.03.2012 
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158 vgl. Horstmann, Die Währungsreform kommt!, 2011, S. 190 
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setzung der oben genannten langfristigen Lösungsansätze wird Monate bis Jahre dau-
ern und wahrscheinlich nochmal so lange, bis die Änderungen ihre Wirkung entfalten 
können. 
Trotzdem sind die bisher ergriffenen Maßnahmen der europäischen Regierungschefs 
wichtige Schritte zur langfristigen Lösung der Staatsschuldenkrise im Euroraum. Sie 
haben erkannt, dass die EU von Grund auf reformiert werden muss, um die einzelnen 
Staaten disziplinieren, enger miteinander verbinden und strenger überwachen zu kön-
nen. Nur durch EU-weite Transparenz kann ein effektiver Kontroll- und Frühwarnme-
chanismus aufgebaut werden, der eine solche Krise in Zukunft verhindert. Der ESM als 
letzter Ausweg zur Rettung ist eine sinnvolle Ergänzung dazu, die hoffentlich nie in 
Aktion treten muss. 
Der Beschluss des europäischen Fiskalpaktes und die Verschärfung des Stabilitäts- 
und Wachstumspaktes als Alternative zu einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung ist 
meiner Meinung nach eine gute Entwicklung. Die Staaten können so besser überwacht 
werden und sind gezwungen, bestimmte Richtwerte einzuhalten, behalten aber trotz-
dem ihre nationale Souveränität. Zudem wird so das Machtgleichgewicht gewahrt. Eine 
gemeinsame Wirtschaftsregierung würde der EU und ihren Institutionen zu viel Bedeu-
tung und Einfluss zusprechen und die Demokratie in Gefahr bringen. Von diesem 
Punkt aus wären die Vereinigten Staaten von Europa nur noch einen kleinen Schritt 
entfernt. 
Es war richtig von den europäischen Regierungen, zunächst kurzfristige Lösungsan-
sätze zu finden, die die akute Krisensituation in den Griff bekommen, eine Verschlim-
merung vermeiden und danach der Ursache des Problems auf den Grund zu gehen, 
um dementsprechend langfristige Lösungen zu finden und zu konstruieren. Dennoch 
ist auf diesem Weg auch einiges fehlerhaft gelaufen. 
4.3 Fehler im Krisenmanagement der EU 
Die zahlreichen EU-Sondergipfel im Jahr 2011 haben anfangs kaum Wirkung gezeigt. 
Es wurden Beschlüsse gefasst, Rettungspakete geschnürt und Richtlinien verschärft. 
Eine handfeste Aktion, die den EU-Bürgern gezeigt hätte, dass die Bekämpfung der 
Krise im Gange und unter Kontrolle ist, gab es nicht. Es wurden Maßnahmen ergriffen, 
deren Zweck teilweise undurchsichtig oder sinnlos erschien. Zudem waren die Staaten 
aufgrund ihrer Uneinigkeit lange Zeit handlungsunfähig. Das Krisenmanagement war 
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unorganisiert und es mangelte an zielgerichteter Kommunikation. Vor allem mangelte 
es an Kommunikation und Transparenz gegenüber den EU-Bürgern. Die Milliardenbe-
träge, die unter den EU-Mitgliedstaaten verteilt werden, sind für die Bürger nicht greif-
bar. Fragen wie „Wo fließt Geld des Rettungsschirms hin? Was passiert, wenn einer 
der Krisenstaaten insolvent wird? Wie viel muss der Steuerzahler tragen? Bringen die-
se Milliardenbeträge überhaupt die gewünschten Verbesserungen?“ werden den Mit-
gliedern der Eurozone nicht klar beantwortet. Für Verwirrungen sorgten außerdem die 
ständigen Kehrtwendungen der Politik. Zunächst hieß es, die Griechen erhalten kein 
Geld, wenige Monate später wird das erste Rettungspaket beschlossen, dann hieß es, 
Eurobonds sollen eingeführt werden, mittlerweile sind diese schon wieder vollkommen 
in den Hintergrund getreten. Solche Meinungsänderungen zogen sich durch den ge-
samten Verlauf der Krisenbekämpfung und stifteten große Verwirrung. 
Vor dem 14. Gipfel am 9. Dezember 2011 schien die Krisenbewältigung fast zu stag-
nieren. Es kamen wenig neue Informationen, keiner schien einen konkreten Plan zur 
Lösung der Staatsschuldenkrise zu haben. Um das Europaparlament und die nationa-
len Regierungen wurde es Ende 2011 recht ruhig. Deswegen wurden an das Zusam-
mentreffen der Staatschefs in Brüssel am 9. Dezember 2011 hohe Erwartungen 
gesetzt. Dieser Gipfel brachte in der Tat einige wichtige Fortschritte, jedoch wieder in 
Form von geplanten Vertragsänderungen, anstatt von handfesten Aktionen. Diese 
Planungen hatten außerdem einen hohen Preis: die Einigkeit der EU steht seitdem auf 
dem Spiel. Großbritannien stellte sich strikt gegen eine strengere Haushaltskontrolle. 
Frankreich und Deutschland sind fest entschlossen, die Eurozone aus der Krise zu 
führen, wenn nötig, auch ohne die EU-Mitgliedstaaten, die den Euro noch nicht einge-
führt haben. Ziel ist eine stabile europäische Fiskalunion. Nachdem den Regierungen 
der EU-Mitgliedsstaaten „[...] eine[r] grobe[r] Fehleinschätzung der Lage.“160 vorgewor-
fen wurde und zu Anfang der Krise angeblich nicht gehandelt wurde, um die EU-Bürger 
nicht zu beunruhigen, liegt nun auf Angela Merkel und Nicholas Sarkozy die Hoffnung 
auf eine neue und besser funktionierende Eurozone. Die beiden Staatschefs von 
Deutschland und Frankreich scheinen sich in den wichtigsten Punkten einig zu sein 
und bilden ein gutes Team. Sie werden bereits scherzhaft „Merkozy“ genannt und sol-
len nun das bisherige Krisenmanagement der EU, das wenig Erfolg zeigte, verbessern 
und der EU wieder zu ihrem einstmaligen Glanz verhelfen. 
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Seitdem klar wurde, dass Griechenland sich nicht mehr alleine aus dem Schulden-
sumpf herausziehen kann und somit die EU ins Wanken bringen könnte, versuchen die 
Regierungen der EU-Länder fieberhaft, eine Lösung zu finden. Dazu wurden zahlreiche 
EU-Sondergipfel abgehalten, die größtenteils jedoch keine konkreten Ergebnisse her-
vorgebracht haben. Es wurden viele Fehler bei der Rettung des Euro gemacht. Die 
wichtigsten Fehlentscheidungen hat die WirtschaftsWoche-Reporterin Silke Wettach 
kompakt und treffend zusammengefasst. Im Folgenden werde ich diese wiedergeben 
und mit eigenen Gedanken ergänzen.161 
Angefangen hat alles mit dem Rettungsfonds EFSF, auch Euro-Rettungsschirm ge-
nannt, der eigentlich nie wirklich eingesetzt werden sollte. Das bloße Versprechen, 
gefährdete Staaten zu unterstützen, sollte das Vertrauen der Finanzmärkte wieder her-
stellen. Doch diese Hoffnung der Politiker erfüllte sich nicht. Die Investoren rührten sich 
selbst bei Garantien von bis zu 30 % auf riskante Staatsanleihen nicht. Der ESFS war 
also von Anfang an zum Scheitern verurteilt. Statt unvorstellbar hohe Geldsummen zu 
versprechen, hätten die Staaten ihre Energien darauf verwenden sollen, eine Um-
schuldung Griechenlands und eine geordnete Staatsinsolvenz zu organisieren. So be-
stünde derzeit keine immens hohe Gefahr von Staatsverschuldungen der 
„Helferstaaten“. Die Umschuldung wurde zwar mittlerweile auf einem der bisher 14 EU-
Gipfel Ende des Jahres 2011 beschlossen, doch da im Vorhinein die meisten Staaten 
gegen diese Maßnahme waren, haben sie nun ihre Glaubwürdigkeit eingebüßt. 
Einen pikanten Fehltritt  leisteten sich Angela Merkel, Nicolas Sarkozy, der Staatsprä-
sident von Frankreich, und Jean-Claude Juncker, der Chef der Euro-Gruppe. Sie droh-
ten Griechenland indirekt mit dem Rauswurf aus der EU, indem sie verlauten ließen, 
dass die EU auch ohne Griechenland funktionieren würde. Es war die Reaktion auf die 
Volksabstimmung, die der damalige Ministerpräsident Georgios Papandreou über das 
EU-Rettungspaket und die damit verbundenen Sparauflagen durchführen wollte. Mit 
diesem Schritt stiftete Papandreou allerdings nur Verwirrung sowohl in Griechenland 
selbst als auch in der gesamten EU. So besiegelte er das Ende seiner politischen Kar-
riere und trat von seinem Amt als Ministerpräsident zurück. Es war nicht richtig von 
Merkel, Sarkozy und Juncker, gleich mit einem Rauswurf aus der EU zu drohen, da so 
die Märkte verwirrt wurden und der Grundsatz, den die Politiker vertreten, nämlich, 
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dass die Euro-Zone geschlossen zusammenstehen würde, zunichte gemacht wurde. 
Gewirkt hat es dennoch ohne Zweifel, denn kurz darauf wurden Neuwahlen in Grie-
chenland angekündigt und eine Übergangsregierung wurde gebildet. 
Ein weiteres Problem, das ein erfolgreiches Krisenmanagement hemmt, sind die ver-
schiedenen, teilweise zu hohen Erwartungen der Euro-Staaten. Bundeskanzlerin Mer-
kel setzt z.B. auf Haushaltsdisziplin und Sparpakete und ist mittlerweile auch bereit, 
eine „neue EU“ nur mit den Euro-Staaten zu gründen. Sie verkörpert das Sinnbild eines 
deutschen Bürgers - eiserne Disziplin und Sparsamkeit. Außer Acht lässt sie dabei die 
maroden öffentlichen Strukturen, die in den südlichen Euro-Staaten herrschen und 
dringend Reformen benötigen. Es bringt Griechenland nichts, zu sparen, aber auf der 
anderen Seite, aufgrund der schwachen Wirtschaftsleistung, keine nennbaren Einkünf-
te zu haben, die wiederum die angehäuften Schulden tilgen könnten. Zudem sind die 
Mentalitäten, speziell in Griechenland und Italien verglichen mit denen der nördlicher 
liegenden Staaten, grundverschieden. Es herrscht ein ungeheuer hohes Maß an Kor-
ruption und Gleichgültigkeit. Die Griechen und Italiener haben eine viel lockerere Le-
benseinstellung nach dem Motto: „Kommen wir heute nicht, kommen wir morgen.“  
oder „Was du heute kannst besorgen, das verschiebe stets auf morgen.“ Diese Kultur 
herrscht natürlich auch in der Politik. Die gefährdeten PIIGS-Staaten sind außerdem 
nicht bereit, ihre Einsparungen in großem Maße bei den Staatsausgaben umzusetzen. 
Vielmehr erhöhen sie die Steuern und lassen so ihre Bürger für ihr Unvermögen, richtig 
hauszuhalten, bezahlen. Sie vergessen dabei, dass Steuererhöhungen Investitionen 
mindern, somit das Wirtschaftswachstum hemmen und dadurch wiederum die Defizite 
in die Höhe treiben werden. Klüger wäre es, die Staatsausgaben drastisch zu kürzen 
und die Steuern leicht zu senken, um den Investitionsmarkt und die Wirtschaft anzu-
kurbeln. 
Ein schwerwiegender Fehler war auch der Verstoß der EU gegen zwei ihrer eigenen im 
AEUV verankerten Gesetze: 
1) Artikel 125 des AEUV –Nichtbeistands-Klausel oder No-Bailout Klausel162 
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2) Artikel 123 des AEUV – Dieser besagt, dass es der EZB verboten ist, Schuldti-
tel, in dem Fall Staatsanleihen, direkt zu erwerben.163 
Beide Artikel wurden einfach übergangen. Die EU-Mitgliedsstaaten haften in Form des 
ESFS und ESM für die PIIGS-Staaten und die EZB hat erstmals in ihrer Geschichte 
risikobehaftete Staatsanleihen gekauft. Diese Maßnahmen haben ohne Zweifel zu-
nächst eine Verschlimmerung der Euro-Krise weitgehend verhindert. Dennoch hätte 
die EU sich von Anfang an auf die grundlegende Sanierung sowie umfassende Ver-
tragsänderungen konzentrieren sollen, anstatt sich über die eigenen Vorschriften hin-
wegzusetzen und seine Kompetenzen zu überschreiten. Die Änderung der EU-
Verträge lässt sich ohnehin nicht verhindern, sondern ist im Gegenteil gewissermaßen 
ein Heilmittel für die Kinderkrankheiten bzw. Konstruktionsfehler der EWWU. 
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5 Konstruktionsfehler der Eurozone 
Am 1. Januar 1999 besiegeln elf Staaten der Europäischen Union mit der Einführung 
des Euro als Buchgeld die Europäische Wirtschafts- und Währungsunion und legen 
somit den Grundstein für die Krise, in der sich Teile Europas nun seit Anfang 2010 be-
finden. Zu den elf Gründerstaaten der EWWU sind im Laufe der Jahre sechs weitere 
hinzugekommen. Zehn Mitgliedsländer der EU haben den Euro bislang nicht einge-
führt, sind aber trotzdem in unterschiedlichem Maße Teil der EWWU. 
Die ersten Diskussionen um eine gemeinsame Währung in Europa gehen bereits auf 
die Sechziger Jahre zurück. Die Pläne wurden aufgrund mangelndem politischem Inte-
resse zunächst wieder auf Eis gelegt und erst Ende der Siebziger Jahre unter anderem 
vom damaligen Bundeskanzler Helmut Schmitt wieder aufgegriffen und weiterver-
folgt.164 Beschlossen wurde der Euro schließlich nach langen Debatten im Juni 1989 
und sollte in den folgenden Jahren über drei Stufen eingeführt werden, die in Abbildung 
6 auf der folgenden Seite dargestellt werden. 
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Abbildung 6: „Die drei Stufen der EWWU“165 
Nachdem in den ersten beiden Stufen alle notwendigen Voraussetzungen wie z.B. 
Konvergenz, Aufbau der EZB, Beschluss des Stabilitäts- und Wachstumspakts für die 
Einführung des Euro geschaffen wurden, stellte die letzte Stufe die endgültige Erset-
zung der nationalen Währungen durch den Euro und die unwiderrufliche Festlegung 
der Wechselkurse dar.166 
Ab dem Zeitpunkt des Beschlusses verkörperte die geplante Währungsumstellung so-
wohl in der Politik als auch unter den EU-Bürgern ein heftiges Streitthema. Die Politiker 
wussten schon damals, dass die EU eigentlich nicht für eine Einheitswährung geeignet 
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ist. Dazu waren und sind die Staaten in ihrer wirtschaftlichen Lage und Struktur zu un-
terschiedlich. Es ist klar, dass ein so großer Wirtschaftsraum wie die EU niemals voll-
kommen homogen sein wird; selbst die Bundesländer Deutschlands weisen 
Unterschiede auf.167 Allerdings muss ein gewisser Grad an Wettbewerbsfähigkeit vor-
handen sein, um eine Währungsunion funktionieren zu lassen. Die erforderliche Wett-
bewerbsfähigkeit aller Staaten sowie die Mobilität von Waren, Kapital und Arbeit waren 
jedoch damals wie heute in der EU nicht gegeben.  
Hinzu kommt, dass so gut wie kein Staat, der die Währungsunion mitbegründet hat, die 
im AEUV festgelegten Konvergenzkriterien hinreichend erfüllt hat – auch Deutschland 
nicht. Griechenland hat, wie schon mehrmals erwähnt, die für die Konvergenz relevan-
ten Zahlen gefälscht. Schon vor der Einführung des Euro galt es als unwahrscheinlich, 
dass die geplanten Gründerstaaten die sogenannten Maastrichter Kriterien, die die 
Voraussetzungen für den Eintritt in die EWWU darstellen, innerhalb der kurzen Zeit, die 
für die Durchführung der drei Stufen vorgesehen war, erfüllen würden. 
Um die Einführung des Euro trotzdem durchzusetzen, wurden die Maastrichter Kon-
vergenzkriterien von Anfang an so gewählt, dass sie leicht manipulierbar und somit für 
jeden erfüllbar waren.168 Den Staaten, die die erforderlichen Richtlinien nicht einhalten 
konnten, wurde so ermöglicht, die relevanten Zahlen ungestraft zu schönen, um in die 
Eurozone aufgenommen zu werden. Die EU hat einfach darüber hinweg gesehen bzw. 
die Kriterien einfach etwas flexibler ausgelegt, ohne die Verstöße zu sanktionieren.169 
Um dem Einhalt zu gebieten und um die Konvergenzkriterien zu verschärfen, schlug 
Theo Waigel, der damalige Bundesfinanzminister Deutschlands, am 10. November 
1995 den Stabilitätspakt für Europa vor.170 Zwei Jahre später wurde eine abgespeckte 
Version dieses Paktes vom Europäischen Rat beschlossen. Die Zahlenmanipulation 
war weiterhin möglich. Die strengeren Vorschläge Waigels, wie z.B. die Reduzierung 
der Staatsdefizite auf 1% des Bruttoinlandsproduktes sowie automatische Sanktionen 
bei Verstößen, wurden nicht übernommen, da sie laut dem damaligen Brüsseler Kom-
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missar, der für diese Sache zuständig war, mit dem Vertrag von Maastricht unvereinbar 
seien.171 
Es ist, wie schon angedeutet, nicht ausreichend festgelegt, was passiert, wenn ein 
Staat gegen die Konvergenzkriterien und den Stabilitäts- und Wachstumspakt verstößt. 
Zum Beispiel, wenn die Netto-Neuverschuldung höher als die vorgeschriebenen 3% 
des Bruttoinlandproduktes liegt oder die Gesamtverschuldung mehr als 60% des Brut-
toinlandproduktes beträgt, was bei einigen Staaten derzeit der Fall ist. Es gibt keine 
automatischen Sanktionsmechanismen, die sich in Gang setzen, wenn der Verstoß 
eines Landes bekannt wird, wie Theo Waigel es 1995 vorgeschlagen hat. Die Europäi-
sche Kommission verschickte zwar immer wieder einmal „Frühwarnungen“ und leitete 
Verfahren gegen Sünder ein, ließ diese aber meist im Sande verlaufen und stellte sie 
schließlich ein. Die jeweiligen Entscheidungen über Sanktionen werden nach dem Er-
messen des Ministerrates für jeden Fall einzeln getroffen. So haben die Staaten immer 
die Möglichkeit, sich mit Ausreden und Versprechungen, es in Zukunft besser zu ma-
chen, einer Sanktion zu entziehen. Deutschland und Frankreich waren 2002 und 2003 
die ersten beiden Länder, die gegen die Defizitvorgaben verstießen. Sie konnten die 
Einstellung des Verfahrens erwirken, indem sie versprachen, ihre Neuverschuldung in 
den nächsten Jahren deutlich unter die 3% Grenze zu bringen. Während der weltwei-
ten Finanzkrise wurden gegen fast jeden EU-Mitgliedsstaat Defizitverfahren eingeleitet, 
auch gegen Staaten, die den Euro nicht führen. Sanktionen, die die Staaten verwarnen 
und zum Handeln zwingen sollten, wurden jedoch nicht oder in zu geringem Maß ver-
hängt, da „[...] die [.] EU-Kommission nicht als strenger Zuchtmeister auftreten [will]“172. 
Diesen Fehler und dessen Auswirkungen versucht man bereits durch kurzfristige Lö-
sungen wie z.B. den Strukturfonds ESFS oder die nachträgliche Verschärfung des 
SWP auszugleichen.  
Das Problem des uneinheitlichen Wirtschaftsraumes, den die Eurozone darstellt, ist 
weitaus schwieriger zu lösen. Es herrschen ungleiche Wettbewerbsverhältnisse, die 
auf der einen Seite den starken Ländern wie Deutschland oder Frankreich zugute 
kommen, auf der anderen Seite die wettbewerbsschwächeren Länder wie Griechen-
land, Spanien oder Irland benachteiligen. Diese Tatsache zeigt der vom „Economist“ 
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„[...] nicht ganz ernst gemeinte[n] Big-Mac-Index [...]“173 auf einfache Weise. Obwohl es 
sich etwas unseriös und lächerlich anhört, ist er ein guter Indikator für Währungsschief-
lagen in der Welt. Um die Verhältnisse der Eurozone aufzuzeigen, reicht die Betrach-
tung der Big-Mac-Preise einiger Euro-Länder. Der Big-Mac ist ein Burger der 
internationalen Fastfood Kette McDonald’s und in jedem Land erhältlich. In einem ein-
heitlichen und gesunden Wirtschaftsraum würde ein solches Produkt, nach Abzug der 
Einkommensunterschiede, überall den gleichen Preis haben.174 Das ist allerdings in der 
Eurozone nicht der Fall, was die folgende Tabelle verdeutlicht. 
Land Preis für einen Big Mac, in Euro 
Luxemburg 3,90  
Irland 3,80 
Italien 3,50 
Spanien 3,50 
Deutschland 3,40 
Frankreich 3,30 
Griechenland 3,30 
Portugal 2,80 
Slowakei 2,70 
Slowenien 2,60 
Estland 2,20 
Tabelle 1: Burger-Ranking175 
Die Spanne vom teuersten zum günstigsten Big-Mac-Burgen beträgt 1,70 €. Seltsam 
ist hier, wie man sieht, dass die Preise in Italien und Spanien höher sind, als die in 
Deutschland, einem stärkeren und reicheren Industrieland. Zudem sind die Preise im 
krisengeschüttelten Griechenland und Frankreich identisch, was ebenfalls einige Fra-
gen aufwirft. Eine große Aufgabe für die EU-Politik wird somit in den nächsten Jahren 
die Herstellung einer tragbaren Einheitlichkeit des Europäischen Wirtschaftsraumes 
sein. Keine leichte Aufgabe, aber eine immens wichtige, denn darauf baut die Stabilität 
einer Währungsunion auf. 
Neben der fehlenden Wettbewerbsfähigkeit mangelt es in der EU auch an einer ein-
heitlichen Fiskal- und Lohnpolitik. Hinzu kommt, dass die laut OCA Theorie für eine 
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gemeinsame Währung erforderliche Mobilität von Waren, Kapital und Arbeit in der EU 
nicht ausreichend gegeben ist. Somit war die EU laut dem Wirtschaftswissenschaftler 
Max Otte von Anfang an „[...] für das Experiment einer Währungsunion nicht geeig-
net“.176 Der zweite Schritt wurde vor dem ersten Schritt gemacht. Richtig wäre es ge-
wesen, zunächst einen einheitlichen Wirtschaftsraum sowie eine gemeinsame Politik 
der EU-Mitglieder, die den Euro einführen wollen, aufzubauen und erst nach erfolgrei-
cher Umsetzung, die gemeinsame Währung zu etablieren. Diese Vorgehensweise wä-
re natürlich ungleich schwieriger und langwieriger gewesen, jedoch unter Umständen 
erfolgreicher. Möglicherweise hätte sich dadurch die Euro-Krise verhindern oder zu-
mindest abschwächen lassen können. 
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6 Die optimale Eurozone 
Betrachtet man die Kriterien, die die Theorie optimaler Währungsräume für eine Ge-
meinschaftswährung voraussetzt, muss man feststellen, dass diese in der EWWU nicht 
ausreichend erfüllt werden. Gleich beim ersten und wichtigsten Kriterium, der Mobilität 
von Arbeit, hat die EWWU weitreichende Defizite. Dies beginnt schon bei der Sprach-
barriere, die zwischen den einzelnen Euro-Staaten besteht und ein problemloses Ar-
beiten in jedem Land der EWWU unmöglich macht. Hinzu kommen die kulturellen 
Unterschiede sowie die diversen Berufsausbildungen, die nicht überall einheitlich sind 
und problemlos landesübergreifend anerkannt werden. Dies macht die Mobilität von 
Personen nicht gerade einfacher. Die Migration innerhalb der EWWU ist relativ gering. 
Nicht zuletzt erschweren zudem die nationalen Rechts-, Sozial- und Rentensysteme 
das europaweite Leben und Arbeiten.177 
Die Flexibilität der Löhne ist ebenso nicht vorhanden. Dies erkennt man leicht an den 
Medienberichten über Proteste gegen Lohnkürzungen oder Einsparungen speziell in 
Griechenland. Das Lohnniveau innerhalb der Eurozone ist stark auseinander gedriftet. 
Die Lohnstückkosten sind Indikatoren für die Wettbewerbsfähigkeit eines Staates und 
müssten in Griechenland um ca. 25 % gekürzt werden, um den Rückstand gegenüber 
Deutschland aufzuholen, da sie seit der griechischen Euro-Einführung mit 40 % zu 
stark gestiegen sind.178 
Auch an politischer sowie struktureller Konvergenz, vergleichbaren Arbeits- und Kapi-
talmärkten und zwischen- sowie innerstaatlicher Stabilität mangelt es, was die Staats-
schuldenkrise nun deutlich zutage treten lässt. 
Hinsichtlich des Grades der Offenheit sowie des Diversifikationsgrades der Produktion 
steht die EWWU im internationalen Vergleich recht gut da, bieten aber noch Raum zur 
Verbesserung.179 Freie Kapitalströme sind ebenfalls gegeben, wie man an den großzü-
gigen Rettungsfonds und den Investitionen in ausländische Staatsanleihen unschwer 
erkennen kann. 
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Insgesamt gesehen, stellt die EWWU somit laut der OCA Theorie keinen optimalen 
Währungsraum dar, da die Kriterien, die nicht erfüllt werden, wichtiger sind als die, die 
erfüllt werden. 
Die Eurozone hat nun mehrere verschiedene Möglichkeiten für die Zukunft. Sie könnte 
weitermachen wie bisher, der wachsenden Staatsverschuldung zusehen und darauf 
hoffen, dass die wirtschaftlich reichen und gesunden Staaten die Währungsunion fi-
nanzieren und zusammenhalten und somit die europäische Transferunion besiegeln. 
Sie könnte weiter nach Auswegen aus der Euro-Krise suchen, die jedoch nur die Aus-
wirkungen bekämpfen und den EU-Mitgliedsstaaten durch milliardenschwere Ret-
tungsschirme signalisieren, dass ihnen ohnehin nichts passieren kann, da sie von 
Deutschland, Frankreich und Co. aufgefangen werden. Sie könnte weiterhin versu-
chen, ihre Mitgliedsstaaten zur Einigkeit zu bringen und die EU-Verträge hier und da 
abzuändern, nicht aber die Konstruktionsfehler der Eurozone beheben. Um diese end-
gültig aus der Welt zu schaffen, müsste die EU auf einen „Reset-Knopf“ drücken und 
ganz von vorne anfangen, diesmal beginnend bei dem Aufbau eines gemeinsamen 
Staates bzw. jedenfalls einer gemeinsamen Wirtschaftsregierung und erst im nächsten 
Schritt eine Gemeinschaftswährung einführen. Da dies nicht möglich ist, müssen ande-
re Wege gefunden werden, die auch tatsächlich umsetzbar und für alle Beteiligten eini-
germaßen tragbar sind. 
„Die Staatsschuldenkrise zeigt, dass sich über den Euro die wirtschaftlich 
völlig unterschiedlichen Regionen in Euro[pa] nicht zu einem einheitlichen 
Währungsraum zusammenfügen lassen.“180 
Deshalb bestünde eine Möglichkeit für die Zukunft eines erfolgreichen Euroraums da-
rin, Griechenland sowie möglicherweise andere Krisenländer aus der EWWU austreten 
zu lassen, sodass diese ihre Probleme selbstständig in den Griff bekommen könnten, 
ohne die restlichen EU-Mitgliedsstaaten in ihren Abwärtsstrudel mit hinein zu ziehen. 
Sie könnten über die neue bzw. alte Währung ihre Wettbewerbsfähigkeit wiederherstel-
len und nach und nach ihre Schulden abbauen. Dieser Schritt würde für die betroffenen 
Länder natürlich nicht unerhebliche Nachteile mit sich bringen wie z.B. hohe Kosten, 
hohe Zinsen am Kapitalmarkt oder sinkende Löhne, würde den betroffenen Ländern 
allerdings die Möglichkeit geben, ihre Wettbewerbsfähigkeit wiederherzustellen und 
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durch weitgreifende Reformen und mit einer neuen Einstellung zur Haushaltsdisziplin, 
das Vertrauen der EU und der Weltwirtschaft wieder zu gewinnen. Erreichen sie zu 
einem späteren Zeitpunkt den Status eines wirtschaftlich gesunden Staates und erfül-
len die erforderlichen Kriterien ohne Zahlenfälschung, besteht die Möglichkeit auf eine 
erneute Mitgliedschaft in der Währungsunion. Diese Variante ist lange nicht mehr so 
abwegig, wie sie es noch vor einigen Jahren oder Monaten gewesen ist. Es ist mittler-
weile offensichtlich, dass die Staatsverschuldung einiger, wenn auch recht „unbedeu-
tender“ Länder die gesamte EU in Gefahr bringt und es ist noch kein Ende in Sicht. 
Meiner Meinung nach wäre dies die beste Möglichkeit, die EWWU auf den richtigen 
Weg zu bringen. Die Bürger der Helferstaaten hätten nicht das Gefühl, ausgebeutet zu 
werden und für Staaten eintreten zu müssen, mit denen sie sich gar nicht identifizieren 
können und die Gefahr der Überschuldung der Helferstaaten bestünde nicht. Zudem 
hätte der „Rauswurf“ aus der Eurozone für die betroffenen Staaten einen enormen 
Lerneffekt, der ihnen zeigen würde, dass sie nicht so weitermachen können wie bisher 
und nicht gerettet werden, egal was passiert. 
Alternativ könnte man auch zum altbewährten Europäischen Währungssystem (EWS) 
zurückkehren, in dem jeder Staat seine eigene Währung führt und flexible Wechsel-
kursmechanismen die Währungsverhältnisse bestimmen. Wirtschaftswissenschaftler 
Max Otte ist der Meinung, dass das EWS besser für Europa wäre als eine Gemein-
schaftswährung.181 Allerdings würde dies gewaltige Kosten mit sich bringen und wäre 
sehr aufwändig umzusetzen. Zudem besitzt die EWWU bzw. die EU als Gemeinschaft 
eine größere Macht und Einflusskraft in der Welt, als die einzelnen Staaten alleine. 
Egal welche Möglichkeit letztlich umgesetzt werden wird, eines steht fest und zwar, 
dass die EWWU, ob nun mit allen aktuellen Mitgliedsstaaten oder nicht, zu einem ein-
heitlichen Wirtschaftsraum zusammenwachsen muss, der die Mobilität von Waren, 
Arbeit und Kapital uneingeschränkt gewährleisten sowie die Wettbewerbsfähigkeit sei-
ner Mitglieder problemlos aufrechterhalten kann. Dazu ist eine enge Koordinierung der 
nationalen Politiken notwendig, was z.B. eine einheitliche Fiskal- und Lohnpolitik ein-
schließt. Wie schon erwähnt, ist es natürlich sehr schwierig, die zahlreichen Mitglieds-
staaten unter einen Hut zu bringen, dennoch ist es unerlässlich für eine funktionierende 
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Währungsgemeinschaft, die nationalen wirtschaftspolitischen Kompetenzen zumindest 
weitestgehend gemeinsam wahrzunehmen. 
Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Regulierung des Finanzmarktes. Es muss durch ein 
verbessertes Frühwarnsystem verhindert werden, dass ein Szenario wie das der Fi-
nanzkrise 2008 sich wiederholt. Dazu müssen die Banken, die eine wesentliche Rolle 
in der Entstehung der Krise gespielt haben, stärker überwacht und die hemmungslose 
Finanzspekulation unterbunden werden. Die weltweiten Banken, die derzeit „too big to 
fail“ sind, d.h. im Falle eines Zusammenbruchs das Finanzsystem ins Wanken bringen, 
sollten teilweise verstaatlicht werden, um nicht so einflussreich und systemrelevant zu 
sein. Zudem müssen die untragbar niedrigen Eigenkapitaleinlagen der Banken aufge-
stockt werden, sodass diese im Notfall als Puffer dienen können und die Banken nicht 
sofort durch den Staat „gerettet“ werden müssen. Um diese Änderungen und Verbes-
serungen durchzusetzen und zu überwachen, wäre die Einrichtung einer grenzüber-
greifenden Bankenaufsicht sehr hilfreich.182 Ebenfalls sollte über die Gründung einer 
europäischen Rating Agentur, als Ausgleich zu der amerikanischen Übermacht nach-
gedacht werden. 
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7 Fazit und Ausblick 
Fakt ist nach eingehender Untersuchung der Thematik; es gibt keinen optimalen Weg 
aus der Staatsschuldenkrise im Euroraum weder kurz- noch langfristig. Diese Krise ist 
einmalig in der Weltgeschichte und ihre Lösung kann somit in keinem Lehrbuch nach-
geschlagen werden. Betrachtet man diese Tatsache zusammen mit dem enormen Ri-
siko, Fehler zu begehen, die die Existenz der EU aufs Spiel setzen, welches die 
Europaabgeordneten oder Mitglieder der nationalen Regierungen täglich bei ihrer Ar-
beit mit sich tragen, muss man trotz aller Fehlentscheidungen den Politikern der EU 
Kredit zollen. Die europäischen Staats- und Regierungschefs haben die Krise zwar 
noch lange nicht gelöst, sind aber mit den jüngsten Beschlüssen auf einem guten Weg. 
Sie haben erkannt, dass man die Krise bis zu ihrem Ursprung zurückverfolgen und die 
„Krankheitserreger“ entfernen muss, um langfristig eine Besserung zu erreichen und 
dem Teufelskreis zu entkommen. Die EWWU muss von Grund auf reformiert werden, 
was umfangreiche Vertragsänderungen erfordert und somit einige Zeit in Anspruch 
nehmen wird. Anfänge hierzu wurden mit der Verschärfung des Stabilitäts- und Wachs-
tumspaktes sowie der Zustimmung zum Fiskalpakt in die Wege geleitet. Kurzfristige 
Gegenmaßnahmen wie der Rettungsschirm EFSF, der Kauf von Staatsanleihen durch 
die EZB oder der Anfang 2012 beschlossene Schuldenschnitt für Griechenland sind 
wichtige Instrumente, um die Krise zu stabilisieren und möglicherweise auch zu ent-
schärfen. Lösen werden diese die Euro-Krise allerdings nicht. 
Gelöst werden kann die Euro-Krise nur, wenn alle Akteure, die EU-Mitgliedsstaaten, 
die Banken und die EU selbst an einem Strang ziehen und ein gemeinsames Ziel ver-
folgen, nämlich die Genesung der Währungsgemeinschaft. Die EU-Mitgliedsstaaten 
müssen ihre maroden Staatsapparate sowie ihre unsolide Haushaltspolitik überdenken 
und gleichzeitig grundlegende Strukturreformen durchführen. Dazu müssen die Politi-
ker ihre Angst vor Reformen und Sparmaßnahmen überwinden, die eine Wiederwahl 
zunächst eher unwahrscheinlich machen, sondern den handelnden Politikern erst Jah-
re oder Jahrzehnte später die Dankbarkeit ihres Landes einbringen. Das heißt, sie 
müssen ihre persönlichen Interessen hinter die des Gesamtwohls bzw. des EU-Wohls 
stellen. Die Banken müssen ihre Grenzen akzeptieren und aufhören, die Politik zu be-
einflussen. Ebenso müssen die hemmungslosen Spekulationen unterbunden werden 
und die Banken durch höhere Eigenkapitaleinlagen krisensicherer gemacht werden. 
Die EU selbst hat die Aufgabe, die Konstruktionsfehler, die bei der Gründung der Wäh-
rungsunion unterlaufen sind z.B. durch Vertragsänderungen, weitestgehend zu behe-
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ben und die EWWU zu einem einheitlichen Wirtschaftsraum mit ausreichend Mobilität, 
Flexibilität, Wettbewerbsfähigkeit sowie Konvergenz zusammenwachsen zu lassen.183 
Das große Problem, das sich bei der Bewältigung der Krise abzeichnet, ist die Unei-
nigkeit und die daraus resultierende Handlungsunfähigkeit der 27 EU-Mitgliedsstaaten, 
die natürlich in erster Linie nur das Beste für ihren jeweils eigenen Staat wollen. Prob-
lematisch, mit Blick auf die EU-Bürger, war zudem seit Beginn die Kommunikation der 
Ereignisse nach außen. Aufgrund der vielen kleinen Probleme, die sich im Endeffekt zu 
einem großen Problem, der Euro-Krise, zusammengeschlossen haben, kamen die In-
formationen immer nur stückchenweise und aus verschiedenen Quellen. Mal gibt die 
EU etwas bekannt, mal die EZB oder der IWF, mal sind die Ratingagenturen Verwir-
rungsstifter mit fehlerhaften Herabstufungen (im November 2011 stuf die Rating Agen-
tur Standard & Poor’s die Kreditwürdigkeit Frankreichs versehentlich herab) und 
zusätzlich verwirrt die Berichterstattung in den einzelnen Staaten, die komplett unter-
schiedliche Sichtweisen auf die Krise haben. Diese Informationsflut stiftet nur Verwir-
rung und Ärger unter den EU-Bürgern. 
Was während der gesamten Staatsschuldenkrise im Euroraum jedoch vollkommen 
vergessen wird ist, dass es in der Welt auch andere Länder mit Rekordverschuldungen 
gibt. Japan z.B. befindet sich seit Jahren in einer Deflation mit einer Staatsverschul-
dung von 229% des BIP und hat keinerlei Absichten, dies zu ändern.184 Die USA, die 
genaugenommen wie die EWWU einen ungeeigneten Währungsraum darstellen, fi-
nanzieren sich seit der Finanzkrise 2008 weitestgehend mit frisch gedrucktem Geld 
aus der Notenpresse der US Fed.185 
Der anfängliche Erfolg des Euro hat alle geblendet und glauben lassen, dass Staatsre-
formen überflüssig seien. Es war jedoch klar, dass die Zeitspanne, in der die EWWU 
umgesetzt werden musste, zu kurz für die Fülle und Komplexität der Aufgaben war, die 
zu erfüllen waren. Nun besteht die Gefahr, dass die EU an der Uneinigkeit der Staaten 
über den Lösungsweg aus der Krise zerbricht. Bei den Beschlüssen, die seit Krisenbe-
ginn gefasst wurden, handelt es sich zu 99 % um Kompromisse, da es unmöglich ist, 
dass sich alle 27 Mitgliedsstaaten vollkommen einig sind. 
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Es gibt, wie schon erwähnt, keinen optimalen Lösungsweg für die Euro-Krise. Die Kri-
senbekämpfung wird sich aus vielen verschiedenen Maßnahmen zusammensetzen, 
die Jahre oder sogar Jahrzehnte benötigen werden, um ihre Wirkung zu entfalten. Die 
EU hat die Staatsschuldenkrise also noch lange nicht überstanden, sondern sie befin-
det sich mittendrin und hat einige harte Jahre vor sich, in denen viel Handlungsbedarf 
seitens der EU, der EU-Mitgliedsstaaten sowie des Bankensektors besteht. 
Es ist ungeheuer wichtig für die EU, das Vertrauen der Märkte sowie das der EU-
Bürger wieder zu erlangen. Die EU scheint momentan in der Luft zu hängen und keine 
klare Zukunftsperspektive zu haben. Keiner weiß, wo es die EU hintreiben wird und in 
welcher Form sie aus der aktuellen Krise hervorgehen wird; entweder handlungsunfä-
hig und auseinandergebrochen oder gestärkt und vereinigt. 
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Anlage 2 – Chronik der Schuldenkrise 
 
20. Oktober 2009: Der neue Finanzminister Griechenlands kündigt nach einem Re-
gierungswechsel an, dass das Haushaltsdefizit des Jahres 2009 
bei 12 – 13 % des BIP liegen wird; sein Vorgänger gab noch ein 
Haushaltsdefizit von ca. 6 % an187 
Februar 2010: Der griechische Haushalt wird unter die Kontrolle der EU ge-
stellt188 
11. Februar 2010: EU-Sondergipfel: Griechenlands Ministerpräsident Papandreou 
wird eine harte Sparpolitik auferlegt189; EU-Staaten bieten Grie-
chenland Hilfe an, verweigern jedoch finanzielle Unterstützung190 
25. März 2010: EU sagt Griechenland finanzielle Hilfen durch den Internationalen 
Währungsfonds (IWF) und freiwillige Euro-Länder zu, die jedoch 
nur im Notfall eingesetzt werden sollen191 
April 2010: Rating Agenturen stufen Griechenland auf „Ramsch“-Status her-
ab192; Folge: Risikoaufschläge für griechische Staatsanleihen 
steigen extrem 
23. April 2010: Griechenland beantragt offiziell Finanzhilfe193 
1./2. Mai 2010: EU, EZB und IWF sagen Griechenland nun doch ein auf drei 
Jahre angelegtes Hilfspaket über 110 Milliarden Euro zu; Bedin-
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
187 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 32 f.) 
188 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 33) 
189 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 33) 
190 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: Wirtschaftswoche, Nr. 49/2011, 20 
ff. 
191 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: Wirtschaftswoche, Nr. 49/2011, 20 
ff. 
192 vgl. ARD: Portugal herabgestuft – Griechenland nur noch „Ramsch“, 
http://boerse.ard.de/content.jsp?key=dokument_431828, Zugriff v. 13.12.2011 
193 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 33) 
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gung: Umsetzung eines straffen Sparprogramms in Griechen-
land194 
7. Mai 2010: Bundestag und Bundesrat einigen sich auf Notkredite für Grie-
chenland über 22,4 Milliarden Euro bis 2012195 
10. Mai 2010: Die EZB gibt bekannt, dass sie erstmals in ihrer Geschichte risi-
kobehaftete (in diesem Fall griechische) Staatsanleihen kaufen 
wird und somit das Risiko einer Inflation erheblich maximiert; der 
Effekt dieses Schrittes auf die Märkte war nur von kurzer Dau-
er196; EU-Finanzminister und der IWF spannen einen Euro-
Rettungsschirm (EFSF) über 750 Milliarden Euro197 
16./17. Juni 2010: Sanktionen für Defizitsünder werden besprochen198 
28./29. Okt. 2010: Verschärfung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes199 
28. November 2010: Irland erhält ein Hilfspaket über 67,5 Milliarden Euro; Bedingung: 
Umsetzung eines straffen Sparprogramms in Irland200 
17. Dezember 2010: Einigung der EU-Mitgliedsstaaten auf einen dauerhaften Ret-
tungsfonds ab 2013201 
4. Februar 2011: Bildung einer Wirtschaftsregierung wird beschlossen202 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
194 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 33 f.) 
195 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
196 vgl. Handelsblatt: Die Chronik einer Dauerkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-einer-dauerkrise/3762422.html?p3762422=2, Zugriff v. 12.12.2011 
197 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
198 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: WirtschaftsWoche, Nr. 49/2011, 
20-24 
199 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: WirtschaftsWoche, Nr. 49/2011, 
20-24 
200 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
201 vgl. Handelsblatt: Die Chronik einer Dauerkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
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11./12. März 2011: Rettungsfonds EFSF wird erweitert203 
24./25. März 2011: Ein dauerhafter 700 Milliarden Euro umfassender Rettungsfonds 
mit dem Namen EMS wird beschlossen; Verschärfung des Stabi-
litäts- und Wachstumspaktes; Engere Abstimmung der Sozial-, 
Steuer- und Haushaltspolitik in den 17 Euro-Ländern204 
6. April 2011: Portugal beantragt finanzielle Hilfe205 
5. Mai 2011: Portugal erhält von der EU und dem IWF ein Rettungspaket in 
Höhe von 78 Milliarden Euro206 
14. Juni 2011: Standard & Poor’s senkt das Rating Griechenlands auf CCC und 
gibt somit dem Land die schlechteste Bewertung der Welt207 
20. Juni 2011: Aufstockung und Übersicherung des EFSF; von 780 Milliarden 
Euro stehen 440 Milliarden zur Kreditvergabe zur Verfügung208 
23. Juni 2011: Griechenland beantragt weitere Hilfe209 
29. Juni 2011: Griechenland beschließt Steuererhöhungen, Ausgabenkürzun-
gen und Privatisierungen von insgesamt etwa 78 Milliarden Eu-
ro210 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
	  
202 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: WirtschaftsWoche, Nr. 49/2011, 
20-24 
203 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: WirtschaftsWoche, Nr. 49/2011, 
20-24 
204 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
205 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
206 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
207 vgl. Wilfried Moeller – Die Euro-Krise (S. 47) 
208 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
209 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
210 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
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21. Juli 2011: Weitere Verschärfungen des Stabilitätspaktes werden bespro-
chen211; zweites Hilfspaket für Griechenland mit 109 Milliarden 
Euro wird beschlossen; Banken und Versicherungen beteiligen 
sich mit 37 Milliarden Euro212 
8. August 2011: EZB kauft italienische und spanische Staatsanleihen213 
13. Sept. 2011: EU-Taskforce, bestehend aus Experten aus Brüssel, beginnt, 
Griechenland beim Eintreiben von Steuern und Umsetzen von 
Konjunkturpaketen zu helfen214 
23. Oktober 2011: Schuldenschnitt in Griechenland: 50% der Schulden werden er-
lassen215 
26. Oktober 2011: Sanierung des Bankensektors der EU: Erhöhung des Bankenka-
pitals um 100 Milliarden Euro; EFSF soll auf eine Billion Euro 
aufgestockt werden216 
31. Oktober 2011: Ministerpräsident Griechenlands, Georgios Papandreou plant 
eine Volksabstimmung über die EU-Beschlüsse; Folge: Ret-
tungspaket-Tranche wird zunächst zurückgehalten217 
2. November 2011: EZB-Präsident Mario Draghi senkt den Leitzins von 1,5 auf 
1,25%218 
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20-24 
212 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
213 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
214 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 15.02.2012 
215 vgl. Wettach, Silke: Die Krise schwingt sich von Gipfel zu Gipfel. In: WirtschaftsWoche, Nr. 49/2011, 
20-24 
216 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
217 vgl. Handelsblatt: Die Chronik der Schuldenkrise, http://www.handelsblatt.com/politik/international/die-
chronik-der-schuldenkrise/4479836.html, Zugriff v. 13.12.2011 
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4. November 2011: Italien stimmt der Überwachung seiner Reform- und Sparpolitik 
durch den IWF zu, um Vertrauen zu erwecken219 
7. November 2011: Ministerpräsident Griechenlands, Georgios Papandreou tritt zu-
rück; eine Übergangsregierung, mit dem ehemaligen EZB-
Vizepräsident Lucas Papademos an der Spitze, wird gebildet und 
die Neuwahlen für den 19. Februar 2012 festgelegt220 
8. November 2011: Italiens langjähriger Staatschef Silvio Berlusconi tritt zurück, Ma-
rio Monti wird Chef der Übergangsregierung 
5. Dezember 2011: Standard & Poor’s droht, das Rating von Deutschland und 13 
weiteren Euro-Staaten herabzustufen221 
9. Dezember 2011: 23 von 27 Staaten stimmen strengeren Haushaltsregeln, der In-
tegration einer Schuldenbremse in die nationalen Gesetze und 
nahezu automatischen Sanktionsmechanismen zu; Großbritanni-
en, Ungarn klinken sich aus solchen Vertragsänderungen zu-
nächst aus, Schweden und Tschechien wollen erst ihre 
Parlamente befragen 222 
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